Jak zarabia¢ na sankcjach
gospodarczych?

1 wrzesnia 2014
W latach 2003-2010 wiekszos¢ gietd na Swiecie podazata zgodnie

z rytmem narzuconym przez Wall Street. Jezeli na gietdzie w NY
mielismy wzrosty, sytuacja szybko przenosita sie na inne rynki
na drugim koricu globu.

W ciggu ostatnich trzech lat gietdy na catym sSwiecie zaczety
zy¢ wtasnym zyciem. W zesziym roku indeksy na rynkach
rozwinietych (developed) wzrosty Srednio o 22%, podczas gdy
rynki rozwijajgce (emerging markets) generalnie staty w
miejscu.

Na niektdérych gietdach, jak np. w Stanach Zjednoczonych czy w
Indonezji, ceny akcji bijg kolejne rekordy odrywajgc sie od
fundamentdéw ekonomicznych, podczas gdy w innych regionach ceny
akcji spadajag do bardzo atrakcyjnych pozioméw.

Przyktadem wyjatkowo taniego rynku jest obecnie Rosja. Akcje
notowane w Moskwie, co prawda poza matymi wyjgtkami, nigdy nie
byty specjalnie drogie, ale przy obecnych wycenach mozna
wprost powiedziel, Zze akcje sg Smiesznie tanie.

Rynek rosyjski jest obecnie najbardziej znienawidzonym (po
Argentynie) rynkiem akcji na swiecie. Sytuacje w regularnie
bankrutujgcej Argentynie rozumiem, ale sytuacja finansowa
Rosji jest zupetnie inna. Kraj ma zadtuzenie netto na poziomie
10% PKB, a banki nie sg umoczone w derywatach, podobnie jak
ich zachodnie odpowiedniki.

Gospodarka Rosji od roku 2000 do 2007 rozwijata sie na
poziomie okoto 7-8% rocznie. Po kryzysie w 2008 roku tempo
wzrostu spadto w okolice 1% i na takim pozostato.

Niski wzrost nie przeszkadza natomiast rosng¢ zyskom firm
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notowanych na gietdzie zwtaszcza, ze wiele z nich zwigzanych
jest z miedzynarodowym handlem surowcami, ktorych w Rosji jest
pod dostatkiem.

Negatywny sentyment do akcji rosyjskich jest niewgtpliwie
zwigzany z rosngcymi napieciami pomiedzy Stanami Zjednoczonymi
1 Unig Europejska z jednej strony oraz Rosja z drugiej.
Ucieczka od akcji firm rosyjskich nasilita sie po wprowadzeniu
sankcji. Ceny akcji, ktére wczes$niej juz byty na niskich
poziomach, spadty do wartosci, przy ktérych moim zdaniem
stanowiag one prawdziwg wartosc.

Jak wygladaja wyceny spotek notowanych w Moskwie w pordwnaniu
do innych rynkoéw?

P/E CZYLI WSPOLCZYNNIK CENA/ZYSK

Prosty wspétczynnik, ktéry obrazuje ile 1lat musielibysSmy
czeka¢, aby Srodki wytozone na zakup akcji zwrdcity sie nam w
postaci zyskéw, jakie wypracowuje kompania.

Wspotczynnik ten dla Rosji wynosi obecnie 5,3. Do takich
poziomdw rynek polski nie zszedt nawet podczas najgtebszej
korekty w lutym 2009 roku.

Dla pordwnania akcje na innych rynkach sg od 3 do prawie 4
razy drozsze i tak P/E dla poszczegdélnych krajéw przedstawia
sie nastepujaco:

— Stany Zjednoczone — 19,2
— Wielka Brytania - 15,8
— Polska — 15,4

— Niemcy - 16,4

P/E SCHILLERA

Wspétczynnik P/E czasami jednak potrafi przektamywad
rzeczywistos¢. Aby urealni¢ wyceny warto postuzy¢ sie



wskaZznikiem skorygowanym o zyski kompanii za ostatnie 10 lat.
Wskaznik P/E Schillera opisywatem w artykule ,Co stychac¢ na
rynkach akcji?”.

Tu znowu rynek rosyjski okazuje sie by¢ wybitnie tani na tle
konkurentoéw:

— Rosja - 7,7

— Stany Zjednoczone — 24,5
— Wielka Brytania - 15,3
— Polska 14,5

— Niemcy - 17,4

W stosunku do dtugoterminowych zyskow generowanych przez
kompanie ceny akcji w Moskwie sa dwukrotnie tansze niz w
Europie i ponad trzykrotnie tansze niz w Stanach
Zjednoczonych.

CENA AKCJI DO WARTOSCI KSIEGOWEJ — POPULARNY P/BV

Wspdtczynnik obrazuje nam wartos¢ przedsiebiorstwa wyceniang
przez rynek (ilosc¢ akcji x cena akcji) podzielong przez
wartos¢ ksiegowg. Przez wartos¢ ksiegowg rozumiemy wartos¢
wszystkich aktywéw (sprzet, $rodki finansowe pomniejszone o
zadtuzenie kompanii).

Podobnie jak w poprzednich przyktadach, takze 1 tu akcje
rosyjskie wydajg sie tanie.

— Rosja — 0,71 — cena akcji jest nizsza niz wartos$¢ ksiegowa
— Stany Zjednoczone — 2,77 .

— Wielka Brytania — 2,05

— Polska — 1,43

— Niemcy - 1,83



Wartos¢ spbtek czasami jest nizsza od wartosci ksiegowej
firmy. Takie sytuacje wystepujg najczesSciej w przypadku spotek
surowcowych, ktére akurat dominujg rynek rosyjski. Nie zmienia
to faktu, ze 1 pod tym wzgledem ceny akcji w Rosji sg bardzo
tanie.

JAK INWESTOWAC W AKCJE ROSYJSKIE

1. Market Vectors Russia ETF (RSX) — jest to obecnie
najbardziej popularny ETF dostepny poprzez NYSE. Kapitalizacja
funduszu wynosi obecnie 1,7 mld USD, a optaty za zarzadzanie
ksztattujg sie na poziomie 0,7%, co jest bardzo przyzwoitym
poziomem. Ponad 91% aktywéw fundusz inwestuje w spoOtki o
kapitalizacji powyzej 5 mld USD. Na 31 lipca 2014, P/E dla
funduszu wyniosto 5,87, a P/BV 0,81. 41% aktywéw funduszu
zwigzanych jest z sektorem energetycznych, 16,5% z surowcowym
oraz 12% z telekomunikacyjnym, 10% ekspozycji to niestety
sektor finansowy, ktdérego jestem przeciwnikiem. Niemniej
fundusz ma zapewnia¢ ekspozycje na rynek rosyjski bez
wytgczania konkretnych sektoréw i dok*adnie to robi.

2. ERUS — iShares MSCI Russia Capped ETF. Kolejny fundusz
nasladujgcy rosyjska gietde tym razem z grupy ishares (Black
Rock). Koszty zarzadzania ma minimalnie nizsze niz poprzednik,
wynoszgce 0,61% Fundusz lokuje 75% aktywow w 10 najwiekszych
rosyjskich spétek. Podziat $rodkéw w zalezno$ci od sektora
przedstawia sie bardzo podobnie jak w funduszu powyzej.

3. Pozostate ETF-y. Funduszy typu ETF zajmujagcych sie
inwestowaniem w rynek rosyjski jest znacznie wiecej.
Przeszukujgc rynek natkngatem sie jednak na fundusz emitowany
przez skandynawski bank, ktdéry z zatozenia wyglada jak typowy
ETF z optatami za zarzadzanie na poziomie 1 %. Dopiero, gdy
wczytatem sie w szczegdty okazato sie, ze poza optatag za
zarzgdzanie fundusz pobiera takze 15% wynagrodzenia od
wypracowanych wynikéw. W przypadku funduszy majacych za
zadanie nasladowa¢ dany rynek, dodatkowa prowizja i to w
takiej wysokosci jest absolutnie nie do przyjecia. Jak zatem



widac¢, przed uruchomieniem jakiejkolwiek inwestycji musimy
sami rzetelnie odrobi¢ prace domowg.

4, BezposSredni zakup akcji na MICEX. Dla wielu osdéb
inwestujacych z Polski zakup ETF-u notowanego na NYSE juz jest
nie lada wyzwaniem. Niemniej wsrdd czytelnikoéw na pewno znajda
sie osoby, ktdére sa w stanie bez posrednictwa funduszy
samodzielnie dokonac¢ zakupow aby w ten sposdéb zaoszczedzid
troche $rodkéw. Zaoszczedzié¢ mozemy bowiem po pierwsze, na
prowizji ktdérg pobiera ETF za zarzadzanie. Po drugie, kupujac
jeden z dwoch powyzszych funduszy musimy kupié¢ je za USD.
Fundusz nastepnie za powierzone dolary kupuje ruble, aby nabyd
akcje notowane w Moskwie. Sg oczywiscie mate wyjatki jak np.
ADR-y na akcje Gazpromu notowane w USD, ale wiekszos$¢ akcji
fundusz musi naby¢ bezposSrednio w rublach, co w naszym
przypadku oznacza dwa przewalutowania. Co wiecej, wiele firm
ptaci solidng 4-5% dywidende, ktéra w przypadku ETF-ow
najpierw zostanie zamieniona z rubli na dolary, a docelowo
przy wyjsciu z inwestycji na ztotdwki.

Aby uzyska¢ ekspozycje na rynek rosyjski, najlepiej moim
zdaniem jest naby¢ akcje najwiekszych przedsiebiorstw. Chodzi
tu o firmy, w ktdérych akcje inwestujg wtasnie wskazane powyzej
ETF-y. Z listy wytaczytbym asekuracyjnie firmy z branzy
finansowej.

Przyktadowa lista akcji w ktdre inwestujg ETF-y uwzglednia:
— OAO Gazprom — 20,51%

— OAO Lukoil — 12,66%

— Sberbank Of Russia — 9,70%

— 0JSC Magnit GDR — 5,24%

— MMC Norilsk Nickel JSC — 5,13%

— 0AO Tatneft — 4,59%



— 0JSC Rosneft 0il Co — 4,34%

— OAO Novatek GDR — 4,24%

— JSC VTB Bank — 3,92%

— Mobile Telesystems 0JSC ADR — 3,86%
ZAGROZENIA PLYNACE Z INWESTYCJI W ROSJI

Obecna sytuacja zwigzana z zamieszaniem na Ukrainie nie napawa
optymizmem. Co gorsza, media straszg nas kolejng wojng. W
mojej ocenie, akcje rosyjskie przy obecnych wycenach
uwzgledniajg juz ryzyko mniejszego lub wiekszego konfliktu.

W teorii mozemy rozpatrywac¢ scenariusz nacjonalizacji akcji
bedacych np. w posiadaniu instytucji amerykanskich jak ww.
ETF-y. W praktyce jednak wielki biznes potrafi sie dogadywad
ponad podziatami «czy sankcjami. Exxon Mobile, mimo
wprowadzenia restrykcji, dalej prowadzi wydobycie ropy 1 gazu
w Rosji doskonale dogadujgc sie z Gazpromem czy Rosnieftem.
Tego typu firmy czy instytucje, jak Black Rock sg zbyt duze,
aby jakis rzad (w tym rzad USA) psut im interesy jakimi$
sankcjami.

Czy ceny dalej mogg spadac¢? OczywisScie, ze tak. Moze sie tak
zdazy¢, ze dzienA po zakupie akcji czy funduszu dojdzie do
krachu w USA i Europie, ktéry takze pociggnie za sobg tani
rynek rosyjski. Obecnie sytuacja na rynku akcji w ujeciu
globalnym jest bardzo niebezpieczna. Co warto podkreslié, w
Swiecie zachodnim mamy najdtuzszg hosse w historii. Jak wiemy
nic nie trwa wiecznie.

W mojej ocenie jednak ryzyko spadkéw cen akcji w Rosji jest
juz bardzo ograniczone, podczas gdy potencjalne zyski z
dywidendy czy aprecjacji kapitatu znaczne.

Poza ceng akcji na wynik finansowy moze wptyngl wzrost
wartosci Rubla. Rosyjska waluta byta juz przedmiotem ataku
finansowego. Skutki jednak okazaty sie mizerne. Jezeli w



przysztosci dosztoby do dalszej eskalacji sankcji, to Kreml
moze zazgda¢ zmiany waluty rozliczeniowej przy transakcjach
ropg czy gazem. W sytuacji, w ktorej rubel nagle zastepuje
dolara, nie ma innej mozliwo$ci jak tylko umocnienie sie
rosyjskiej waluty.

Nie mozemy takze zapomina¢ o ogromnych rezerwach ztota, ktére
docelowo majg stanowic oparcie dla przysztej waluty. Na razie
Rosja ma problem z inflacjg siegajgcg 7% 1 wzmocnienie wtasnej
waluty po powigzaniu jej ze ztotem bytoby Moskwie na reke.

Inwestowanie nigdy nie by*o proste. W sytuacji negatywnych
stép procentowych oraz manipulacji praktycznie wszystkimi
rynkami nie mozemy zapominac¢, ze mimo ogromnych wypaczen
rynkOw prawa ekonomii sie nie zmienity.

Co prawda, medialni guru zawsze powtarzajg, ze tym razem jest
inaczej, mamy do czynienia z nowym typem ekonomii. W praktyce
zawsze konczy sie tak samo. Tam, gdzie akcje sg bardzo drogie,
dochodzi do dotkliwej bessy. Aktywa, ktdére sg natomiast tanie
przez jakis czas pozostajg tanie, do czasu az szerszy
akcjonariat sie obudzi i dostrzeze okazje.

Dla przewidujagcego inwestora jest to zazwyczaj okazja do
fenomenalnych wynikéw. Dobrym przyktadem jest Grecja, ktére 3
lata temu byta na skraju bankructwa. 0d czasu dotka z 2011
roku ceny akcji notowanych w Atenach wzrosty o 120%.

Mimo iz obecnie akcje greckie sa réwnie tanie jak rosyjskie,
to moim zdaniem efekt odreagowania mamy juz za sobg.
Relatywnie tanio wyglada takze rynek Chinski. W tym przypadku
jednak wstrzymam sie z inwestycjami, gdyz obawiam sie, ze
pekniecie banki na rynku nieruchomosci w Chinach moze
negatywnie przetozy¢ sie na sektor akcji.

Na koniec przypomne powiedzenie Nathaniela Rotschilda ,Kupuj
gdy krew sie leje”. W przypadku Rosji, moim zdaniem, krew juz
sie polata, a status gt*dwnego wroga zachodniego sSwiata
przetagczy sie na ISIS na Bliskim Wschodzie.



Ostatecznie mielismy juz Iran, Libie, Syrie. Mielismy spér o
kilka skalistych wysp u wybrzezy Japonii. Byt czas na Rosje.
Teraz, wg mnie, uwaga znowu powrdéci na Bliski Wschoéd, a w
Europie ponownie zwyciezy Niemiecki pragmatyzm, dzieki czemu
sytuacja pomiedzy UE a Rosjg znowu sie uspokoi.
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