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Kto zarabia na kryzysie geopolitycznym na linii Rosja — Ukraina?

Na tle panujacej od poczatku roku wysokiej zmiennosci na rynku kapitalowym, ostanie tygodnie przyniosty wiele silnych (i negatywnych) emociji
zwiazanych z napigciem na linii Rosja-Ukraina. || lutego pojawita pojawily sie zalecenia ze strony amerykanskich i brytyjskich stuzb
wywiadowczych, aby obywatele tychze krajow decydowali sie na natychmiastowy wyjazd z Ukrainy. W mediach z kolei pojawiaty sie przecieki
jakoby 16 lub 17 lutego miafa nastapi¢ inwazja wojsk rosyjskich na Ukraing. Poki co do konfliktu nie doszto, jednak mimo komunikatow ze strony
rzecznika rosyjskiego ministerstwa obrony o zakonczeniu wspdlnych ¢wiczen z Biatorusia i wycofywaniu wojsk, stuzby wywiadowcze krajow
NATO i Ukrainy wciaz donosza o mobilizacji niemal 180 tys. Zolnierzy na granicy. W ostatnich dniach mamy do czynienia z narastajacymi
napigciami w separatystycznych republikach: tuganskiej i Donbasu. Napigcia zatem nie stabna, co odbija sig ofensywie dyplomatycznej i kolejnych
probach znalezienia pokojowych rozwiazan.

Taka hustawka nastrojéow odbija sie réwniez szerokim echem na rynkach kapitatowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Ostatnie dni
wrecz przyzwyczaity nas niemal do kilkuprocentowej zmiennosci w trakcie sesji gietdowej. Sprobujmy zatem odpowiedziec sobie na pytanie, kto
na tym wszystkim zarabia. Nie od dzisiaj bowiem wiadomo, ze jesli nie wiadomo, o co chodzi...to chodzi o pieniadze. Ponadto podwyzszona
zZmiennos¢, to takze okazja do kupna. Ale po kolei.

Poczatkowa ewakuacja kapitatéw z rosyjskiej gietdy

Zageszczenie atmosfery wokét Rosji w biezacym roku spowodowato silne spadki tamtejszej gietdy. Zagraniczny kapitat dos¢ dynamicznie
ewakuowat sie i w efekcie w zaledwie 12 dni gtéwny indeks RTS przecenit sig o 20%! Bardzo mocno tracit tez rosyjski rubel w stosunku do
amerykanskiego dolara. Byt to oczywiscie wyraz obawa o zaostrzenie sytuacji, widmo ewentualnych poézniejszych sankcji wobec Rosji. Wielu
analitykow prognozowato wéweczas, ze tylko wiasnie presja gospodarcza i taka “ucieczka” pieniedzy, zmusi prezydenta Putina do zaniechania tej
Sciezki konfliktowe;.
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Emocje emocjami...a tymczasem zarabiaja panstwowe spotki

Gospodarka rosyjska ma swoja specyfike — jest dos¢ przestarzata, kapitatochtonna oraz w duzej mierze opiera sie na przemysle surowcowym,
wydobywczym czy szeroko pojetej energetyce. Dodatkowo, spotki sa albo pod bezposrednia kontrola panstwa lub oligarchow dziatajacych pod
,.btogostawienstwem” Putina. Jestem oczywiscie daleki od snucia teorii spiskowych, ale warto zauwazy¢, ze raptem kilka komunikatow o
rozluznieniu napigcia (bez pokrycia) spowodowato, iz gtéwny indeks gietdowy RTS jest juz ok. 21% nad swoim styczniowym dotkiem. Waluta
lokalna nie umocnifa sig, co tez poprawia korzystny bilans eksportowy. Mozna zatem postawi¢ hipotezg, ze na budowaniu napigcia
geopolitycznego Rosjanie moga swobodnie podbija¢ ceny eksportu. Dlaczego? Otéz Rosja ma réwniez jeszcze jeden atut w rekawie — jest jednym
z najwiekszych eksporteréw gazu, ropy oraz metali przemystowych na Swiecie. Wielokrotnie wiadze rosyjskie siegaly po taki swoisty szantaz
szczegolnie wobec Europy Zachodniej, grozac ,,zakreceniem kurka”. Odczuwamy skutki takiej polityki réwniez w Polsce, obserwujac nawet
kilkusetprocentowe wzrosty cen gazu. Obawy o podaz z Rosji winduje takze ceny innych surowcow, szczegdlnie palladu:
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Russia is a major supplier of key raw materials
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Na tym ciekawostka sie nie konczy. W miedzyczasie Rosja zawarta z Chinami umowe na kolejne 30 lat, na dostawy gazu. A wigc mamy umowe
pomiedzy najwiekszym eksporterem i najwigkszym importerem tego surowca. Co ciekawe, rozliczenia maja by¢ dokonywane w EUR, a nie w
USD. Jest to zatem kolejna odstona walki o ,,oddolaryzowanie” $wiatowej gospodarki i traktowania USD jako waluty rozliczeniowej. Warto w
tym miejscu wspomnie¢, ze po 1971 roku, gdy cena ztota zostata urynkowiona, Stany Zjednoczone chciaty zapewni¢ sobie staty popyta na swoja
walute (utrzymanie jej wartosci) i stad zawarty porozumienie z najwigkszym producentem ropy naftowej - Arabia Saudyjska, by wydobywany tam
surowiec byt denominowany w USD. Kto chciat mie¢ rope, musiat najpierw kupi¢ dolara. W zamian Arabia Saudyjska miafa otrzymac od
amerykanéw wsparcie militarne. Obecnie powstaje jednak pytanie, jak diugo to porozumienie bedzie w mocy, gdyz w ubiegtym roku podobno
Saudyjczycy zawarli podobne porozumienie wtasnie z Rosja. Takie praktyki ze strony tak duzych gospodarek jak Rosja czy Chiny, moga by¢
kolejnym rozdziatem w probach zazegnania hegemonii dolara w $wiatowym handlu.

Dlaczego o tym wspominam? Zwykle staby dolar oznacza umocnienie sig cen ziota, ktére rowniez denominowane sa w tej walucie. Mozna zatem
ponownie pokusi¢ sie o hipoteze, ze ewentualne odejscie na wieksza skale od dolara jako waluty rozliczeniowej w globalnym handlu, powinno
go w dtuzszym terminie ostabi¢. Kto wtedy wygra? Ten, kto bedzie miat najwigksze rezerwy i zapasy ztota. | tu obrazek nam sig¢ dopetnia, gdyz
od 5 lat Rosja bardzo intensywnie powiekszata swoje rezerwy ztota. Moze zatem to cate zamieszanie to jedynie element szerszej gry gospodarcze;j,
a nie jedynie imperialne zapedy o materializacji snu o sowieckiej potedze?

Russia Gold and Forex Reserves ($ bn)

Latest: 630.5

500.0

200.0

The Daily Shot*
1heDainly ohot

100.0

2005 2008 2011 2014 2017 2020

(zrodto: stoogq.pl)

Podsumowanie

Czy powyzsze informacje przesadzaja o nadchodzacym konflikcie z Ukraing lub budowaniu jedynie ,,zastony dymnej”? Oczywiscie nie. Sytuacja
jest nieco inna, niz w 2014 roku. Obecnie obserwujemy zdecydowang postawe sprzeciwu Europy na poczynania Rosji. Ewentualny konflikt bytby
na pewno okupiony wysokim kosztem gospodarczym i z pewnoscia nie w takiej roli prezydent Putin chciatby sie zapisa¢ na kartach historii.
Pewne jest jednak to, ze obraz przedstawiany w mediach to jedynie wycinek realnych zaleznosci i wydarzen, ktére maja miejsce, co powoduje,
ze wybuch wojny — cho¢ prawdopodobny — nie jest gtdbwnym scenariuszem bazowym.

Michat Trojanowski, EFA

Dyrektor ds. Komunikacii Inwestycyinei
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Woazne informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XllIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON
011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: ,, Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagnigte przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentow finansowych oraz nie ma na celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) mogg inwestowad powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE,
panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacja dla
klienta AFI, ktore sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w
zaktadce ,,Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréw” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga
inwestowac cze$¢ lub wigkszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowad sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete
systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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