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Waluty: Tak sie spekuluje na rublu

Spadki wartosci rosyjskiej waluty przykuwajg ostatnio uwage nie tylko rynku walutowego, ale i szerokiej
publicznosci. Fundamentalnie rubel nie jest jednak tak staby, jak wynika to z kursu wymiany, a najwieksza
przecena jest raczej efektem spekulacji niz sytuacji gospodarczej czy geopolityki.

Rubel na celowniku

Przez ostatnie 10 lat rubel byt stabilng walutg i wiekszo$¢ transakcji obywata sie w przedziale 25-35 RUB za
USD. Wysokie ceny ropy naftowej zapewniajgce staty doptyw dewiz, zbilansowany budzet, brak diugu do PKB i
niskie bezrobocia powodowaty, ze na papierze kraj wpisywat sie w statystyczny standard panstw eksportujgcych
surowce.

Zapowiadane juz w 2013 roku ostabienie koniunktury w Federacji Rosyjskiej rowniez prawdopodobnie nie
odbitoby sie niekorzystnie na walucie, gdyz ograniczenie importu zniwelowatoby negatywny efekt zmniejszonego
naptyw kapitatu portfelowego czy tez inwestycji bezposrednich.

Pierwszym testem rubla byta aneksja Krymu. Ta ,proba” jednak przebiegta relatywnie korzystnie dla rosyjskiej
waluty i imperialne zapedy Kremla spowodowaty tyko kilkuprocentowg przecene RUB, a w potowie 2014 roku
znaczna czesé tej deprecjacji zostata zniesiona. Wiekszej reakcji na moskiewskim rynku walutowym nie
obserwowano takze podczas zastrzelenia malezyjskiego samolotu, wprowadzenia sankcji czy szeroko
omawianych humanitarnych transportéw.

W miare oczywistym powodem prawdziwego spadku wartosci rubla jest zatamanie cen ropy naftowej. Natozenie
wykresu RUB i Brent pokazuje prawie idealng korelacjg pomiedzy tymi aktywami. Sytuacja nie jest juz tak
oczywista, gdy staramy sie porowna¢ zachowanie obu instrumentéw w przesztosci.

Procentowo bardzo podobne spadki ropy naftowej mielismy w pierwszej potowie 2012 roku. Brent obnizyta swoja
wartosé o 30%, ale w tym samym czasie rubel stracit jedynie 10%. Natomiast od czerwca 2014 roku cena
,czarnego ztota” obnizyta sie, podobnie jak w 2012 roku, o 30%, ale tym razem rosyjska waluta zanotowata juz
nie dziesiecioprocentowa przecene, ale utracita niespetna 1/3 wartosci.

Fakt, teraz natozylo sie kilka czynnikdw na siebie — Ukraina, izolacja, spowolnienie gospodarcza oraz oczywiscie
rynek surowcowy. Z drugiej jednak strony mozna sobie zada¢ pytanie, czy to nie ogdine ostabienie gospodarcze
Kremla przypadkiem skusito krgzace po rynku rekiny szukajace ,Swiezej” krwi i szybkiego zysku. Ta pokusa jest

przeciez tym silniejsza im stabszy jest przeciwnik.

Podejrzanie wyglada zwlaszcza okres od poczatku listopada. W tym czasie ani wydarzenia geopolityczne, ani
sytuacja na rynku surowcow nie ulegty wiekszej zmianie. Dodatkowo bank centralny wyraznie podwyzszyt stopy
procentowe i zmienit zasady sprzedazy dewiz, gdyz polityka interwencji byta zbyt oczywista dla uczestnikow
rynku.

Ku zdziwieniu wielu obserwatoréw rosyjska waluta wcale sie nie wzmochnita. W przeciggu 3 dni (5-7 listopada)
rubel stracit do dolara 10%. Tak silna przecena jest charakterystyczna juz dla kryzysu walutowego w panstwach
gdzie np. niespodziewanie szybko skonczyly sie rezerwy walutowe lub tam gdzie mamy do czynienia z
hiperinflacjg. Zaden z tych elementdw nie dotyczy jednak Rosiji.

Ciekawg koncepcjg natomiast moze by¢ udziat kapitatu spekulacyjnego w rozhustaniu rubla. Wiadomo nie od
dzi$, ze gros transakcji na FX nastawione jest na uzyskanie zyskéw z réznic kursowych, a nie wynika z realnego
przeptywy towardw, ustug czy tez kapitatu.

Tym razem mogto by¢ bardzo podobnie. Spekulanci wybrali odpowiedni moment na atak. Tuz po decyzji banku
centralnego, ktéra teoretycznie powinna wywotaé strach wsrdd gorgcego kapitatu (zapowiedz nielimitowanych
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interwencji), zdecydowali sie na kulminacyjny atak.

Jak pisze cytowany w Bloombergu ekonomista Danske Bank, Vladimir Miklashevsky, spekulanci prawdopodobnie
wykorzystujg starg strategie — srodki z operaciji repo sg szybko zamieniane na dolary i powodujg deprecjacje
lokalnej waluty.

Operacje repo to standardowe dziatania banku centralnego utrzymujgce ptynno$¢ na rynku miedzybankowym.
Instytucje finansowe ,uzyczajg” np. na 7 dni obligacje skarbowe bankowi centralnemu, a w zamian otrzymuja na
7 dni gotowke ktérej koszt jest réwny stopie referencyjnej. Teoretycznie pozwala to na odpowiednie ksztattowanie
polityki pienieznej. W tym wypadku prawdopodobnie srodki uzyte z zastawu zostaty uzyte w celu szybkiego
osfabienia lokalnej waluty i zrealizowania krétkoterminowej strategii inwestycyjnej.

Do tych plotek odniosta sie takze szefowa rosyjskiego banku centralnego. Elvira Nabiullina powiedziata na
antenie telewizji Rossiya 24, ze ptynnos¢ z banku centralnego jest czesciowo uzywana w celu ,zabawy na rynku
walutowym”.

Jezeli powyzsze informacje sg prawda to jest duza szansa, ze rekordowo szybkie ostabienie rubla jest juz za
nami, a gdy ceny ropy sie ustabilizujg to mozna oczekiwaé wyrazniejszej aprecjacji rosyjskiej waluty (przynajmnie]
w okolice 42-43 RUB za USD).
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