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Niecaty rok temu zaczeta sie rewolucja na Ukrainie. Ten prawie
45-milionowy kraj o strategicznym znaczeniu stat sie polem
bitwy o wptywy pomiedzy Rosjg a USA. Z geostrategicznego
punktu widzenia Ukraina jest szalenie wazna dla Rosji. Juz 16
lat temu Zbigniew Brzezinski (zaciekt*y krytyk ZSRR)
stwierdzit, ze bez Ukrainy Rosja nie moze by¢ mocarstwem.

W kazdym razie po szesciu miesigcach walk na Ukrainie
zdecydowano, aby uderzy¢ w Rosje finansowo, co ttumaczono
odwetem za wspieranie separatystdéw. Atak przeprowadzono z
kilku miejsc. Poczagwszy od odciecia rosyjskich koncernéw
energetycznych od finansowana, a konczac na znacznym obnizeniu
ceny ropy naftowej na sSwiatowych rynkach.

Zabieg z ropa poskutkowat juz 18 lat temu doprowadzajac
nadmiernie zadtuzony ZSRR do bankructwa i w efekcie rozpadu
Zwigzku Radzieckiego na kilkanascie panstw. Dzisiejsza Rosja
to zupetnie inny kraj niz ten sprzed prawie dwoch dekad. Mimo
to w efekcie ataku rubel stracit prawie 50% w stosunku do
dolara. To jest prawdziwy krach i w minionym roku tylko kurs
bitcoina stracit wiecej niz rubel.

Biorgc pod uwage dobrg kondycje rosyjskiej gospodarki,
przynajmniej w pordwnaniu do Europy, mozemy dostrzec jak tatwo
jest zniszczy¢ walute danego kraju. Jest to o tyle istotne, ze
kazdy kraj stajgcy na drodze kartelu czy USA moze pasé¢ ofiarg
podobnego ataku i zawczasu warto zdawa¢ sobie sprawe z jego
ewentualnych konsekwencji.

FUNDAMENTY GOSPODARCZE ROSJI

Wzrost gospodarczy w Rosji w latach 2010-2013 oscylowat
pomiedzy 4-5% rocznie, co jest bardzo dobrym wynikiem. W ciagu
jednak ostatnich 2 lat spadt w okolice 1%.
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Bezrobocie w Rosji wynosi obecnie 5,2%, dtug publiczny w
relacji do PKB zaledwie 13%. Co wazne, po 6 miesigcach spadkéw
cen ropy oraz sankcji gospodarczych deficyt budzetowy wynidst
zaledwie 0,5%, co jest wynikiem praktycznie nieosiggalnym w
UE. Najstabszym punktem jest nadmierne uzaleznienie gospodarki
od cen surowcdéw (gtdéwnie ropy). Generalnie sytuacja
gospodarcza Rosji jest niezta.

Gdy rozpoczynata sie wojna finansowa z Rosjg rezerwy walutowe
kraju przekraczaty 500 mld USD. Na fali wyprzedazy rubla bank
centralny prébowat interweniowac¢. Kilkakrotnie wyprzedawano
dolary, aby skupi¢ za nie ruble. Mimo, iz bank centralny w
ciggu roku pozbyt sie 1/6 swoich rezerw, to kurs dolara wzrdst
z 36 do 58 rubli obecnie. Generalnie w obecnych realiach
wszelkie dziatania banku centralnego przeciwko zmasowanym
atakom spekulacyjnym sg bezcelowe. Sita globalnych instytucji
finansowych jest bowiem zdecydowanie wieksza od mozliwoSci
pojedynczego banku centralnego.

Poza znacznymi rezerwami dolardéw Rosja posiada széste
najwieksze rezerwy ztota na Swiecie wynoszgce 1100 ton. Pod
wzgledem wielko$Sci rezerw ztota do wielko$ci gospodarki wynik
ten plasuje Rosje bardzo wysoko pod wzgledem oparcia waluty na
ztocie 1 co wazne, rosyjskie ztoto znajduje sie w Rosji.

Mamy zatem relatywnie dobre dane gospodarcze, stabilne
fundamenty oraz trwatg nadwyzke w handlu zagranicznym, a mimo
to kurs waluty sie zatamuje. Jak to sie dzieje?

JAK WYGLADA ATAK WALUTOWY?

Schemat ataku walutowego od kilku lat jest taki sam i sktada
sie z kilku faz:

1. W pierwszej kolejnosci globalne instytucje finansowe
kontrolowane przez USA zajmujg krétkie pozycje na walucie
kraju bedacego celem ataku. Dla duzych inwestoréw jest to
sygnat, ze co$ sie bedzie dziat*o. Lepiej poinformowani
(commercials) zapewne coS wiedzg, a skoro zazwyczaj maja



racje, to moze warto skopiowa¢ ich ruchy. Tym sposobem
wywotuje sie na rynkach walutowych samonapedzajgcg sie presje
na dang walute.

2. Gdy juz jestesmy przygotowani aby zarobié¢ na ataku pare
groszy, stuzalcze media zaczynajg nagonke na gospodarke danego
kraju. Zwazywszy, ze 6 najwiekszych koncerndéw medialnych
kontroluje okoto 1500 stacji telewizyjnych, akcja nie jest
zbyt trudna do przeprowadzenia.

3. W tym momencie zaczyna sie bardzo powazny odptyw kapitatu z
danego kraju. Inwestorzy sprzedajg akcje zanizajgc ich ceny.
Pozbywajg sie obligacji windujgc ich rentownos¢. Krajowa
walute natychmiast zamieniajg na waluty uznane jako oazy
bezpieczenstwa CHF, USD, zanizajac tym samym kurs lokalnej
waluty.

4. Gdy sytuacja nabiera tempa, do akcji wiaczajg sie agencje
ratingowe straszgce grozbg bankructwa kraju i zazwyczaj
obnizajg rating zardéwno najwiekszych korporacji, jak i kraju
do poziomu $mieciowego.

5. W przypadku Rosji dodatkowo zastosowano takze atak na cene
ropy, gdyz znaczna czesC zarowno gospodarki jak i budzetu
bazuje na dochodach ze sprzedazy ropy. Rosyjski gaz takze jest
wyceniany w oparciu o ceny ropy.

6. Poza psychozg na rynkach finansowych wywotang obawag o
ekonomiczng przysztos¢ kraju dotozono takze aspekt niepewnos$ci
zwigzany ze zbrojnym konfliktem wiszgcym w powietrzu.

Doprowadzito to do sytuacji, w ktérej kurs rubla zaledwie w
ciggu 3,5 miesigca spadt 50% z 36,6 do 73,2 RUB/USD. Na
poczatku grudnia drastycznie podniesiono stopy procentowe z
10,5% do 17%, co na chwile wyhamowato spadki.

Wielu inwestoréw o mocnych nerwach dostrzegto okazje. Mamy
bowiem walute, ktdéra stracita 50% swojej wartosci i jest pewna
szansa, ze za jaki$ czas odrobi czes¢ strat. Nawet jezeli kurs



rubla sie nie zmieni, to krotkoterminowe odsetki od obligacji
ptacace 17% sg dos¢ kuszace. Dla mnie jednak ryzyko jest zbyt
duze.

CZY OBECNIE MAMY JUZ KONIEC SPADKOW RUBLA?

Na to pytanie nie da sie odpowiedziec. Gietda rosyjska by*a
kilka miesiecy temu najtanszg gietda na Swiecie praktycznie
pod kazdym wzgledem. Mimo ogromnej przeceny rubla akcje staty
w miejscu, czyli w ujeciu dolarowym dalej taniaty.

Osobiscie nie zainwestowatbym raczej sSrodkéw w obligacje
rosyjskie czy rosyjska walute. Co innego akcje. W kazdym razie
na 15-go stycznia planowany jest szczyt czotowych politykéw
europejskich z Putinem, po ktérym sie wiele oczekuje. Moim
zdaniem nic pozytywnego z niego nie wyniknie.

Co wiecej, w krotkim czasie spodziewam sie protestéw w
Moskwie, zapewne bardzo nagtasnianych w zachodnich mediach, co
stworzy pole do rozszerzenia sankcji.

Najwazniejsze jest jednak to, czego nie dostrzegamy na
pierwszy rzut oka. 0 ile Putin kontroluje w Rosji wiekszos¢
spraw gospodarczych, o tyle wydaje sie, ze bank centralny
dziata pod dyktando Bazylei (BIS) oraz =zachodu. Jezeli
konflikt sie zaogni, to Putinowi moze by¢ na reke upadek
rubla, nad ktdédrym nie ma duzej kontroli i zastgpienie go
walutg emitowang przez rzad i oparta np. na rezerwach ztota,
CzZy gazu ziemnego.

PERSPEKTYWA DLA POLSKI

To, co obecnie dzieje sie z walutg rosyjska doskonale obrazuje
nam, z czym mozemy mie¢ do czynienia w Polsce za kilka lat.

W perspektywie 5-7 lat z bardzo duzym prawdopodobienstwem
ztotéwka w obecnej postaci zakonczy swdj byt. Obecnie coraz
gtosniej méwi sie o konieczno$ci dodruku waluty przez NBP.
Gdyby dodruk miat sfinansowa¢ wykup naszych zobowigzan
wzgledem zagranicznych instytucji finansowych nie miatbym nic



przeciwko. Tymczasem dodruk ma postuzy¢ za narzedzie do
tatania dziury budzetowej. Jezeli raz politycy dostang do reki
,maszyne drukarska”, juz jej nie oddadzg, a przynajmniej do
czasu, az ztotéwka stanie sie bezwartoSciowa.

Inna mozliwos¢, cho¢ duzo mniej prawdopodobna jest taka, ze
wybory wygrywa partia, ktdéra zaczyna robi¢ porzadek z
miedzynarodowymi instytucjami finansowymi, w efekcie czego
kraj pada ofiarg ataku spekulacyjnego podobnego do tego
stosowanego obecnie w Rosji. Atak taki, lecz na duzo mniejsza
skale byt juz przeprowadzony w 2008 roku, kiedy to PLN stracit
do USD az 45% w ciggu 7 miesiecy (stawne opcje walutowe).

Zastanawiajgc sie nad ewentualnymi konsekwencjami ataku
finansowego lub po prostu ucieczki inwestoréw od ztotdwki
warto odnies$¢ sie od konsekwencji wynikajacych z kilku spraw:

Praktycznie w kazdym aspekcie widac¢, iz Polska jest duzo
tatwiejszym celem ataku finansowego niz Rosja. Najwazniejszym
problemem jest jednak fakt, ze znaczna czes¢ polskiego dtugu
jest denominowana w walutach obcych. Oznacza to, ze w
przypadku ataku na ztotdéwke skala ditugu moze w krétkim czasie
eksplodowa¢ i moze on sta¢ sie niesptacalny.

PODSUMOWANIE

Widzgc jak szybko rubel pogragza sie w efekcie ataku
finansowego warto zda¢ sobie sprawe, jak kruche sg waluty
papierowe nie majgce oparcia w aktywach materialnych.
Wystarczyto bowiem kilka miesiecy, aby waluta kraju o
relatywnie dobrych perspektywach stracita 50% wartosci.

Gdyby krach na rublu uzasadni¢ niskimi cenami ropy, to
wiekszos¢ walut krajow z Zatoki Perskiej takze powinno ostabid
sie wraz z rublem.

Coz, takie wktasnie jest oblicze wspoétczesnych wojen
finansowych.
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