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Komentarz rynkowy

Najpierw Grecja potem Rosja, czyli grudniowy ambaras dobrze podsumowujgcy rok na gietdzie warszawskiej. Rok, ktérego
wierny opis mozna zawrze¢ w zaledwie trzech ogdlnych prawach Murphy’ego. 1. Jezeli co$ moze sie nie uda¢, nie uda sie
na pewno. 2. Nie uda sie nawet wtedy, gdy jednak nie powinno sie nie udac. 3. Wszystko wali sie na raz. Wazniejsze jednak
jest to, co przed nami, a zatem co moze nas czeka¢ w zwigzku z rosyjskim zamieszaniem?

Pod wzgledem wartosci PKB Rosje mozna poréwnaé z Wiochami, a zatem skoro rynek reagowat nerwowo na problemy 9-
krotnie mniejszej Grecji, to miat prawo powaznie zaniepokoié sie wydarzeniami w Rosji. Strach dodatkowo potegowac
mogty skojarzenia z rokiem 1998, kiedy rosyjska gospodarka doznata powaznego wstrzgsu wywierajgc jednoczesnie
znaczacy negatywny wptyw na gospodarke polska. Dostrzegamy jednak istotne réznice pomiedzy 1998 rokiem, a obecng
sytuacjg. W latach 90-tych gospodarka rosyjska byta pograzona w stagnacji zwigzanej z transformacjg gospodarczg po
upadku Zwigzku Radzieckiego. Dodatkowo zostata ona ostabiona przez kryzys azjatycki w 1997 roku, a wysoki diug
zewnetrzny przy relatywnie niskich rezerwach walutowych wystawiat rosyjskg walute na ryzyko spekulacyjnego ataku. Do
pierwszej préby takiego ataku doszto jeszcze w listopadzie 1997 roku, jednak wéwczas Bank Centralny Rosji zdotat obronic¢
rubla kosztem 6 mld USD, czyli 1/3 wszystkich éwczesnych rezerw walutowych kraju. Kolejne miesigce uptynety na
nieudanych prébach wdrazania reform, a spadajgce ceny ropy naftowej oraz odptyw kapitatu zagranicznego dodatkowo
uszczuplaty ptynnosé finansowa kraju. Ostatecznie 17 sierpnia 1998 rosyjski rzad uptynnit kursy walut, zdewaluowat rubla
oraz wstrzymat spfate obligacji krajowych i ogtosit moratorium na sptate zobowigzan zagranicznych.

Dzisiejszy kryzys w Rosji ma dwie zasadnicze cechy wspdlne z sytuacjg w 1998 roku. Po pierwsze postepujgce ostabienie
rubla, choc jego skala jest dzi$ znacznie mniejsza (wykres 1), a po drugie spadek cen ropy naftowej (wykres 2). Cho¢ spadek
cen ropy w 2014 roku wydaje sie bardziej gwattowny (wiekszy spadek w krétszym czasie), to jednak srednia cena ropy w
2014 roku w poréwnaniu z rokiem poprzednim nie spadta tak bardzo, jak w 1998. Pozostate czynniki przemawiaja
zdecydowanie na korzy$¢ dzisiejszej gospodarki, a wsrdd nich nalezy wymienié m.in.:

1. Istotnie mniejszy i wzglednie stabilny poziom dtugu zewnetrznego w relacji do PKB w poréwnaniu z 1998 rokiem
—35% vs 70% (wykres 3).

2. Catkowicie odmienna struktura dfugu zewnetrznego i bardzo niewielki udziat sektora publicznego w zadtuzeniu w
2014 roku (wykres 3).

3. lIstotnie wyzszy poziom rezerw walutowych — ponad 20% PKB w 2014 vs 4,5% w 1998 (wykres 4).

4. Znacznie korzystniejsza pozycja zagraniczna netto (rezerwy walutowe minus dtug zagraniczny) w relacji do PKB: -
12% vs -65% (wykres 4).

Kolejnym istotnym aspektem kryzysu w Rosji jest jego potencjalny wptyw na polskg gospodarke. Sprawdzmy najpierw,
jaki byt wptyw zadtuzeniowo-walutowego kryzysu rosyjskiego z 1998 roku na wymiane handlowg tego kraju (wykres 5).
Spadek rosyjskiego importu mozna szacowac z grubsza na 50%. Zaktadajgc pesymistycznie, ze nastepstwem obecnego
kryzysu bytaby podobna zapas¢ wymiany handlowej, mozna tatwo policzy¢, ile potencjalnie mogg straci¢ Polscy
eksporterzy. Aby tego dokonac potrzeba troche danych statystycznych dotyczacych polskiej wymiany handlowej z 2013
roku. ZawarliSmy je w ponizszej tabeli:
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Wybrane dane na temat polskiej wymiany handlowej w 2013 roku ze szczegdlnym uwzglednieniem Rosji Saldo
1 2 (1-2)

Eksport ogdtem (mid USD) 206,14 | 208,78 Import ogotem (mid USD) -2,64
Udziat Rosji w eksporcie ogdotem 5,2% | 12,1% Udziat Rosji w imporcie ogotem -6,9%
Wartosc eksportu do Rosji {mld USD) 10,81 25,26 Wartosc importu z Rosji (mld USD) -14 46
Udziat eksportu do Rosji w PKB 2,1% 4.9% Udziat importu z Rosji w PKB -2,8%

w tym paliwa mineralne i pochodne (mlid
w tym z2ywnosc (mld USD) 1,57 18,67 USD)

Udziat paliw mineralnych i pochodnych w
Udziat Zywnosci w eksporcie do Rosji 145% | 73,9% imporcie z Rosji
Udziat eksportu do Rosji w PXB z wytgczeniem
Zywnosci 1,8%

Zrédto: Gtéwny Urzqd Statystyczny - Rocznik Statystyczny handlu zagranicznego 2014.

Okazuje sie, ze gdyby nie deficyt w handlu zagranicznym z Rosjg Polska notowataby w zasadzie regularnie nadwyzki w
handlu zagranicznym. Udziat eksportu do Rosji w 2013 roku stanowit okoto 2,1% polskiego PKB, z czego 14,5% stanowity
zywnosc i zwierzeta zywe, czyli pozycja objeta w roku biezgcym rosyjskimi sankcjami. Po jej wytgczeniu eksport do Rosji
stanowi okoto 1,8% PKB. Jezeli zatem miatby spas¢ az o potowe, to polskg gospodarke czeka tylko z tego tytutu
spowolnienie 0 0,9%. Jest jednak jeszcze druga strona bilansu, czyli import. Ten z Rosji stanowi az 4,9% polskiego PKB, w
tym prawie 74% stanowi pozycja ,paliwa mineralne i pochodne”. Wedtug danych Polskiej Organizacji Przemystu i Handlu
Naftowego import ropy do Polski wyniést w 2013 roku ogétem 24,3 min ton, z czego na Rosje przypadto 93,3%, czyli okoto
22,67 min ton, co stanowi réwnowartos¢ 164,6 min barytek. Biorgc pod uwage fakt, ze srednia cena ropy urals wyniosta
w 2013 roku okoto 108 USD/bbl mozna szacowa¢, ze import ropy z Rosji stanowi okoto 95% pozycji ,,paliwa mineralne i
pochodne”, czyli wartosciowo okoto 17,78 mld USD. Wyobrazmy sobie teraz nastepujaca sytuacje:

1. Srednia cena ropy urals utrzymuje sie w 2015 roku na poziomie o0 40% nizszym niz w 2013, czyli okoto 65 USD/bbl.

2. Gospodarka rosyjska pograza sie w recesji, a import do Rosji spada o potowe w stosunku do roku 2013, co pocigga
za sobg spadek polskiego eksportu rzedu 0,9% PKB.

3. Srednia cena importu rosyjskiej ropy do Polski wynosi 65 USD/bbl, a nie 108 USD/bbl, jak w 2013 roku, co oznacza,
ze przy tej samej ilosci zakupionej ropy rachunek za rope jest nizszy o 7,08 mld USD, co stanowi rownowartosc
prawie 1,4% polskiego PKB.

4. Podsumowujgc przychody polskich eksporterow kurczg sie o okoto 4,62 mld USD, ale polscy konsumenci,
przedsiebiorcy i sektor publiczny bedg dysponowac facznie dodatkowg kwotg do wydania w wysokosci 7,08 mid
USD, dzieki mniejszemu rachunkowi wystawionemu przez Rosje.

Rzeczywisto$¢ gospodarcza jest oczywiscie bardziej ztozona, a powyzsze obliczenia nie uwzgledniajg szeregu zaleznosci w
wymianie handlowej w skali Europy, czy Swiata. Straty z tytutu mniejszego eksportu do Rosji poniosg takze inni nasi
partnerzy handlowi, np. Niemcy, co rdwniez moze negatywnie wptyngé na polski eksport. Z drugiej strony takze Niemcy
zaoszczedzg na nizszych rachunkach za rope. Tak, czy inaczej nizsze ceny ropy z cata pewnoscig sg pozytywng wiadomoscia
dla konsumentéw niemal na catym Swiecie, wytgczajac jedynie panstwa eksportujgce rope, w tym zwtaszcza Rosje.
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USDRUB 2014 vs 1998
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Wykres 1: Indeks zmian kursu USDRUB w latach 1998 i 2014 (koniec 1997 i 2013 =100). Zrddfo: opracowanie wtasne na podstawie
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Wykres 2: Indeks zmian kursu ropy WTI w latach 1998 i 2014 (koniec 1997 i 2013 =100). Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie
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Rosyjski dtug zewnetrzny w relacji do PKB
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Wykres 3:

Rosji.

Rosyjski dtug zewnetrzny w relacji do PKB ogdtem i z podziatem na sektor prywatny i publiczny. Zrédto: Bank Centralny
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Wykres 4: Rosyjskie rezerwy walutowe i pozycja zagraniczna netto (rezerwy walutowe-dfug zewnetrzny). Zrédto: Bank Centralny
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Wykres 5: Zmiana wartos¢ rosyjskiego exportu i importu w trakcie kryzysu z 1998 roku. Zrédto: Bank Centralny Rosji.

Rynek przechodzi czasem takie okresy, kiedy strach jest wyolbrzymiany i takie, gdy euforia nie znajduje uzasadnienia w
rzeczywistosci. Czesto okresy te nawet nie sg zbiezne z cyklem hossa-bessa. Tym razem strach wynikat z wyobrazni
inwestorow, ktéra zostata pobudzona silnym spadkiem rosyjskiej waluty w krétkim okresie czasu. W efekcie odzyty
wspomnienia 1998 roku i dwczesnego kryzysu rosyjskiego, ktory wywart silny — cho¢ krétkotrwaty — negatywny wptyw na
polska gospodarke oraz notowania cen akcji na gietdzie warszawskiej. Wydarzenia gospodarcze czesto bywaja
nieprzewidywalne i nawet najlepsi ekonomisci mogg ,,cos” nie doszacowaé, jednakze jak wynika z twardych danych
ekonomicznych, gospodarka rosyjska jest dzi$ znacznie bardziej odporna na kryzys, a gospodarka polska znacznie mniej
wrazliwa na zawirowania za wschodnig granica. Dlatego sadzimy, ze wzrost awersji do ryzyka zwigzany z rosyjskimi
,Strachami”, powinien stanowié¢ okazje do kupna akcji po atrakcyjnych cenach. Perspektywy rynku na 2015 rok s3
pozytywne i jesli sytuacja w Rosji niespodziewanie nie wymknie sie spod kontroli, to wkrdtce posiadacze akcji, chwalac sie
osiggnietym zyskiem, bedg wzbudzac¢ zazdro$¢ u tych, ktérzy w portfelu wcigz posiada¢ beda obligacje skarbowe. W
zwigzku z tym podtrzymujemy opinie, ze warto rozwazy¢ inwestycje w fundusze EQUES Akcji oraz EQUES Aktywnej
Alokacji. Fundusze te niezmiennie stanowig dobrg alternatywe dla inwestorow o wiekszej sktonnosci do ryzyka, badz
preferujgcych metode systematycznego inwestowania. Dla tych, ktdrzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akgji,
bardziej odpowiednie bedg EQUES Obligacji oraz EQUES Pieniezny.

Korzystajagc z okazji wszystkim odbiorcom newslettera EQUES, Klientom, Partnerom i Przyjaciotom sktadamy
najserdeczniejsze zyczenia petnych ciepta i radosci Swiat Bozego Narodzenia oraz sukceséw i realizacji planéw w Nowym
2015 Roku.
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Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U.

Nr 16, poz. 93 z pézn. zm.).
Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest formq Swiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba zZe w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokosc i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych fundusz oraz obowiqzki podatkowe zwiqzane z dokonaniem inwestycji, zawarte sq odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestoréw
(,KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatéow inwestycyjnych fund Osoby zainter e nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogélny oraz ze wzgledu na fakt, ze obowiqzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowiqzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sq na stronie internetowej
EQUES Investment TFI SA (, Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentéw odnoszqcych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktérych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiqgniecia zatoZonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okreséw wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq wytqcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartos¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennosciq. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiqze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni
liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqgcego
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1 i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z p6zn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo
Japonii, f) Republike Turcji (tj. mogq lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe).
Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 904 z pézn. zm.), a prawa autorskie
do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibq w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w
inny sposéb.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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