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Téma tydne: Dopad ruske politiky na trhy

Ruska politicka scéna sklizi horké plody minulych ak-
tivit, pficemz nyni musi vysvétlovat své vojenské akti-
vity v blizkosti ukrajinskych hranic a obvinéni z primé
spojitosti s explozi v muni¢nim skladu ve Vrbéticich.
V reakci na minulé prohresky Spojené staty na Rusko
uvalily sérii sankci s cilem potrestat Moskvu za udajné
vmeésovani se do americkych prezidentskych voleb,
kybernetické utoky a rovnéz za eskalaci napéti u hra-
nic s Ukrajinou. Soubor opatreni zahrnuje vyhosténi
desitek diplomatu, uvaleni sankci na jednotlivé osoby
a firmy. Dale zavadi zakaz nakupovani ruskych statnich
dluhopisu na primarnim trhu. USA maji ,ve hre” i dalsi
opatreni, tentokrat ale spojené s chemickym utokem
na Alexeje Navalného, které by mely byt oznameny
pred zacatkem cCervna.

Jiz pred zavedenim samotnych sankci se Rusko potyka-
lo s ne uplné uspokojivymi makroekonomickymi uka-
zateli. V nejlepsi kondici se nejevi napfiklad ani béz-
ny ucet, zjednodusené recCeno zahranicni obchod.
Jeho prebytek udajné za prvni Ctvrtleti dosahl slabych
16,8 miliardy dolaru, coz je meziroCni pokles o témér
tretinu. To tak mélo nesporny vliv i na samotnou do-
maci ménu, kdyz kurz ruského rublu béhem prvniho
ctvrtleti oslabil proti dolaru o vice nez 2 %. Na viné byl
predevsim slaby export ropy a silny import kopirujici
obnovu ruské poptavky ve srovnani s predchozim ro-
kem. Dale na strané financ¢nich toku platebni bilance
jsme pak pozorovali Cisty odliv zahrani¢niho soukro-
mého kapitalu o velikosti necelych 12 miliard dolaru,
na ¢emz se vyznamne podilely odprodeje v oblasti
statnich dluhopisu denominovanych v rublech.

Reakce ruskych aktiv na sankce

Rusky rubl na sankce reagoval oslabenim, dluhopisy
vyprodejem, a tedy narustem vynosu. V prubéhu ¢asu
se vsak vyprodejni panika uklidnila, pricemz jak rubl,
tak dluhopisy se k zavéru minulého tydne vratily zhru-
ba k hodnotam pred ohlasenim sankci. Rusky financ¢ni
systém se zda byt vuci podobné zamérenym sankcim
vice odolny. Zvlast diskutovanym tématem je konkrétni
americké opatreni v podobé omezeni nakupu ruskych
statnich dluhopisu na primarnim trhu. Zde ale vidime jiz
dlouhodobéjsi snizovani podilu zahrani¢nich investoru
na ruském dluhu, coz samotny efekt opatreni snizuje.

V ramci dluhu denominovaného v rublech, znameého
pod ruskou zkratkou OFZ, drzi zahrani¢ni penzijni fon-

dy a dalsi mezinarodni spravci aktiv neco pres 3 biliony
slednich péetlet. Pfed rokem to bylo temer 35 %. Pricemz
americti investori predstavuji podle dat centralni ban-
ky pouhych 7 %. Nerezidenti vsak vedle toho drzi jesté
ruské statni dluhopisy denominované v jiné nez doma-
ci méné. Tam uz je jejich podil 55 %. Stale ale v souc-
tu celkového dluhu drzeného nerezidenty bez ohledu
na meénu se jedna o velice nizkych 4,5 % HDP. Mimocho-
dem celkovy dluh Ruska vuci HDP je pouhych 20 %, coz
je méne jak pétina dluhu USA. Vychodiskem pro vladni
reseni potreb financovani svého deficitu se stal domaci
trh. VTB a Sberbank, dvé nejvétsi ruské banky, uvedly,
ze jsou pripraveny zvysit svuj podil v OFZ. Napriklad
samotna Sberbank drzi v OFZ vice jak 3 biliony rublu
a dalsi banka VTB drzi dluh ve vysi vice jak 900 miliard
rubld. Jen minuly mésic ruské banky nakoupily 40 %
dluhu nove vydaného vladou.

Vliv na dluhopisoveé indexy

Vyvoj cen ruskych statnich dluhopisi ma dopadinaglo-
balni dluhopisové indexy, kam jsou zarazeny. Skrze
konkrétni investicni produkty by se prudka zmeéna cen
dluhopisu mohla projevit na ETF nastrojich sledujicich
indexy. Napfriklad podil ruskych dluhopist na indexu
JPMorgan Government Bond Index-Emerging Markets,
ktery je hlavnim globalnim méritkem pro dluhopisy
rozvijejicich se trhu v mistnich ménach, nyni dosahuje
stale podstatnych 7 %. Na druhou stranu, pred ukrajin-
skou krizi v roce 2014 Cinila vaha Ruska v daném indexu
10 %. Vaha Ruska v obdobném indexu ale dolarovych
dluhopist, J.P. Morgan Emerging Market Bond Index
Global Diversified, uz ¢ini pouhych 2,8 %.

Napéti ve vztazich s Ruskem neohrozuje
ceskou ekonomiku
Rostouci diplomatické napéti mezi Ceskem a Ruskem
by nemélo vyraznéji zasahnout ceskou ekonomiku.
V posledni dekadé dal klesal podil ¢eskych vyvozu
do Ruska, a to ze zhruba 4 % v roce 2012 na necela
2 % celkovych vyvozu dnes. Pokud by z jakéhokoliv
duvodu doslo k vyraznému poklesu poptavky Ruska
po ceském a evropském zbozi (stejnému jako v roce
2009), byly by dopady rozpoznatelné pouze v nejex-
ponovanéjsich odvétvich — na prvnim misté u stroja-
ru, vyrobcu kovu a v automotive.
Ing. Richard Bechnik
Investi¢ni analytik Fincentrum & Swiss Life Select a.s.
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