Kryzys na Ukrainie a spadki w Rosji
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Dynamizm rozwoju sytuacji na Ukrainie w ostatnich dniach zaskoczyt wszystkich.
Trudne do przewidzenia ruchy Wtadimira Putina wywotaty szok na gietdach, ktéry
jednak moze by¢ przejsSciowy.

Mozna byto oczekiwa¢d, ze prezydent Putin tatwo nie pogodzi sie z utratg kontroli
na Ukrainie (co de facto nastgpito po obaleniu Janukowycza). Jednak mato kto
oczekiwat zaangazowania militarnego Rosji w kryzys ukrainski. O ile wydarzenia z
poczatku roku z Kijowa nie miaty specjalnie przetozenia na notowania spétek
rosyjskich (w przeciwienstwie do ukrainskich, ktére zanotowaty wysokie spadki w
obawie o kryzys gospodarczy w tym Kkraju), to sytuacja zmienita sie po
wtargnieciu wojsk rosyjskich na Krym (do 1954 kontrolowany przez Rosjan). Czes¢
obserwatoréw odbiera to jako tylko element szerszej operacji, ktéra ma sprawic
podziat Ukrainy na dwie (trzy) czesci - biedny rolniczy proeuropejski Zachdéd, oraz
bogatszy przemystowy prorosyjski Wschéd. Nie bytoby to dobre rozwigzanie ani
dla Polski, ani wiekszosci ukrainskich spétek notowanych na GPW. Nie byt to
powdd wczorajszej paniki na rynkach finansowych, wiec obecnie pomine ten
element.

Wizja rozpoczecia konfliktu zbrojnego w Europie Wschodniej oraz potencjalnych
sankcji politycznych i gospodarczych natozonych na Rosje sparalizowata
inwestoréw i spowodowata wyprzedaz akcji i obligacji nie tylko na gietdzie w
Moskwie, ale wiekszosci rynkéw wschodzacych. Podrozaty ztoto (surowiec do
ktérego ucieka sie w chwilach niepewnosci) oraz ropa i gaz (w obawie o
ograniczenia w handlu surowcami kopalnymi z Rosji). Doszto takze do ostabienia
walut rynkéw wschodzgcych. Gietda w Moskwie otworzyta sie na niemal
dwucyfrowym minusie (na koniec dnia RTS stracit 12%). Dodatkowo doszto do
silnego ostabienia rubla. Bank centralny w celu obrony waluty w trybie pilnym
podnidst stopy procentowe (z 5,5 do 7%,; oczekuje negatywnego wptywu tego
ruchu na wzrost PKB w 2014 roku) oraz przeprowadzit interwencje walutowe na
kwote 10 mld USD. Z kazdg chwilg rosto napiecie, podkrecane takze
wypowiedziami europejskich i amerykanskich politykéw. Milczat tylko Putin.
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Wydaje sie, ze prezydent Rosji w inteligentny sposéb wykorzystuje nieudolnosé
Unii Europejskiej, ktéra nie jest w stanie szybko reagowac oraz stabosé
administracji Obamy (z ktérej bije brak wizji dla jednolitej polityki
miedzynarodowej), do realizacji swoich celéw. Wydaje sie, ze Putin nie specjalnie
obecnie przejmuje sie zawirowaniami na rynkach finansowych (w tym gietdg w
Moskwie). Pewnie zdaje sobie sprawe z tego, ze jest mato prawdopodobne, aby
ktokolwiek w takim otoczeniu natozyt dotkliwe sankcje na Rosje. Moze wiec
realizowac swoje cele polityczne zwigzane z Ukraing, niemal Smiejgc sie w twarz
zachodnim dyplomatom. A to wszystko dzieje sie przy aprobacie spoteczenstwa
(poparcie dla Putina wynosi 58%) i umochieniu swojej pozycji w Rosji (o ile moze
by¢ silniejsza). Drozejgca ropa naftowa takze jest na reke Putinowi, moze sie
okazad, ze wieksze przychody z jej eksportu skompensujg koszt interwencji
walutowych. Mimo oczekiwanego ostabienia konsumpcji wewnetrznej, gospodarka
rosyjska moze pozosta¢ wiec mocna.

Czy ostatnie wydarzenia oznaczajg koniec historii Rosji jako atrakcyjnego rynku
gietdowego? Niekoniecznie. Przyktad z 2008 roku pokazuje, ze pamiec inwestoréow
jest krétka. Co prawda po inwazji na Gruzje notowania spétek rosyjskich spadty,
jednak juz w 2009 roku rosyjska gietda okazata sie przebojem inwestycyjnym (RTS
wzrost w ciggu 12 miesiecy o 129%). Miejsce zrazonych, zniesmaczonych
inwestorow zajeli nowi, ktérzy osiggneli sowite zyski. Nie wykluczam, ze sytuacja
powtérzy sie i tym razem (cho¢ mato realne jest powtérzenie historycznych stép
zwrotu).

Rozwdj sytuacji bedzie sie zmieniat z dnia na dzien, oczekuje wiec ze w krotkim
terminie czeka nas bardzo wysoka zmiennos¢ notowan spétek rosyjskich. Po
wczorajszych spadkach dzisiejszy dzieh moze przynies¢ wysokie wzrosty. Nie
wiadomo jednak na ile uspokojenie bedzie trwate. Jednak za jaki$ czas, jak juz
opadng emocje i bedziemy mieli wiekszg przejrzystos¢ sytuacji na Ukrainie,
oczekiwatbym powrotu zainteresowania inwestoréw Rosja.
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