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KOMENTAR

Putinovo krvavé dobrodruzstvo

Rusko sa na vojnu s Ukrajinou pripravovalo dlho.
Aktualne funkéné obdobie vsetkych troch najvyssich
vojenskych predstavitelov, ktorymi su prezident
Vladimir Vladimirovi¢ Putin, minister obrany Sergej
Kuzugetovi¢ Sojgu a nagelnik generalneho §tabu
Valerij Vasiljevi¢ Gerasimov, zacalo v roku 2012. Uz
v roku 2014 sa podarila ,,mala ochutnavka* v podobe
anexie Krymu a okupacie ¢asti Donbassu a tato trojica
Vv spolupraci s vedenim silovych zloziek?
a mnozstvom d’alSich os6b sa minuly tyzden vydala na
svoje posledné dobrodruzstvo.

Ambicidzna priprava ruskej armady vratane oslabenia
budiicej reakcie nepriatela ajeho spojencov
prostrednictvom dlhoro¢nej propagandistickej vojny
sa vSak nestretla len s podstatne silnejSou ukrajinskou
armadou nez Vvroku 2014 (Ukrajina zdvojnasobila
svoje vojenské vydavky) - ¢o bolo dopredu jasné aj
ruskému veleniu - ale stretla sa s ohromujicim a
necakanym odporom obyvatel'stva. Povodné plany
dobyt’ krajinu za niekol'ko dni, nastolit’ tam babkovu
vladu azmasakrovat elity, ktoré by mohli
v budicnosti vytvorit’ lidrov odporu, nevysiel. Okrem
domaceho odporu bola reakcia sveta nevidana. Rusko
uz nemdéze vyjst z vojny vitazne — bud’ kapituluje
alebo naopak mobilizuje vSetky zdroje a Ukrajinu
dobyje za cenu velkych I'udskych a materialnych strat,
ale urobi z Ukrajiny druhy Afganistan. Bude to
Pyrrhovo vitazstvo.

DoterajSie ekonomické dosledky vojny su eSte
nemeratel’né a koniec koncov, nemame ani skiisenosti
z vojnovych oblasti — zvy¢ajne ide o chudobné krajiny
so zlym Statistickym systémom a zaroven cez vojnu
vypocitat HDP je vel'mi komplikované. Je ale isté, ze
Ukrajina sa prepadne do prudkej recesie, pokles HDP
za 1Q bude v desiatkach percent. A ak zostane pod
ruskym vplyvom, nebude mat’ prostriedky na rychlu
obnovu, vyvoj HDP nebude mat’ V - scenar, aj ked’ by
si normalizaciu ekonomiky novy rezim snad’ prial.
Frustracia obyvatel'stva a tym odpor bude narastat’. Ak
zostane pod vplyvom civilizovanych rezimov zvysku
sveta na vsetkych svetovych stranach, ktory Ukrajinu
podporuje, obnova bude ovel'a rychlejsia.

Rusko ¢eli bezprecedentnym sankciam zo strany vlad,
ale aj sukromnych firiem, etickych hackerov a pod.,
ktoré maju viest' v prvom rade vobec k informovaniu
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ekonomické straty maju motivovat’” populaciu, aby
rezim stratil podporu. K sankcidm sa pripojili
V podstate vsetky vyspelé krajiny — Europska tnia,
anglosaské krajiny USA, Kanada, UK, Australia,
Novy Zéland az Azie Japonsko, Taiwan, Juzna
Koérea. Vedené su v troch smeroch.

Prvym je zablokovanie majetku konkrétnych osob
ruského rezimu zodpovednych za rozputanie
a vedenie vojny. Okrem Putina, Sojgua a Gerasimova
ide o poslancov parlamentu, ktori vojnu schvalili
a d’alsich cca 30 0s6b. Zoznam sa roz§iruje a tvoria ho
aj bieloruski ob¢ania.

Druhym smerom sankcii je finanény sektor, konkrétne
ide o vypnutie siedmych ruskych bank, vratane druhej
najvicsej VIB zo systému SWIFT! a zdkaz ¢innosti
najvacsej ruskej banky Sberbank v USA a UK, ¢o uz
viedlo k jej odchodu z eurdpskeho trhu. Zo SWIFTu
budu pravdepodobne odpojené aj niektoré bieloruské
banky. Sberbank a Gazprombank boli vo SWIFTe
ponechané, aby bolo mozné platit’ za dodavky ropy
a plynu.

Vyznamnou sankciou je zmrazenie dvoch tretin
ruskych devizovych rezerv, teda asi 400 mld. USD
z celkovej sumy 630 mild. USD. Rusko ma
k dispozicii uz len cca 200 mild. USD v zlate
a v ¢inskych juanoch, ale likvidita zlata je slabsia.

Tretim smerom akcii st opatrenia voc¢i ruskym
firmam. Ide tu o zakaz vyvozu citlivych technologii do
Ruska, ktoré by mohli pomdct’ ruskému vojenskému
priemyslu. Nejde len o priame vojenské technologie,
ale napriklad aj o dodéavatel'ov komponentov pre
nakladné automobily a pod. Zaroven sa znemoZiuje
ruskym firmam ziskavat’ zdroje ,,na zapade* napriklad
prostrednictvom emisii dlhopisov.

Stvrty pilier sankcii je ,neoficialny”, na turovni
samotnych firiem v ,,zdpadnych* krajinach a na Girovni
obcianskej spolocnosti. Firmy opustaju rusky trh,
prestavaju poskytovat’ servisné sluzby. Eticki hackeri
oslabuji  propagandu ¢i priamo znemoziuji
fungovanie niektorych ruskych firiem.

Svet sa snazi zbavit’ akychkol'vek ruskych aktiv, ¢i uz
ide 0 majetkové a dlhové cenné papiere na finan¢nom
trhu alebo priamo tovarov a sluzieb. Napriklad hoci
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vyznamne vzrastli svetové ceny ropy, ceny ruskej ropy
vzrastli ovel'a menej, kupujuci uprednostituju in nez
rusku ropu.

Rusko cCeli nielen ekonomickému tlaku, ale
komplexnému odsudeniu celého sveta vo vSetkych
aspektoch zivota. Napriklad v politickej - rekordna
rezolticia OSN, kde sa proti Rusku postavilo 141
krajin zo 193 a na stranu Ruska sa postavilo len
Bielorusko, Syria, Eritrea a Severna Korea. Rusko je
vyluCované zo Sportovych sutazi, z kultarnych
podujati, vedeckej spoluprace a pod.

Niektoré dosledky sankcii uz prisli, rubel’ sa voci
ostatnym menam prepadol o tretinu, kreditny rating
krajiny spadol do Spekulativneho pasma. A su uz aj
prvé ,praktické” dopady v krajine. Rezim zakazal
posielat’ devizy do =zahranicia, platby tverov do
zahrani¢ia Vcudzej mene su zakazané a 80%
devizovych prijmov z exportu je nutné konvertovat’ do
rubl'a. Dalgie ekonomické problémy a protiopatrenia
rezimu budi nasledovat’.

Sankcie voc¢i Rusku vSak nemoézu byt totalne, pretoze
Rusko je jednym z hlavnych dodavatel'ov komodit na
svetovy trh. Je tretim najva¢sim producentom ropy na
svete s dennou produkciou 11 mil. barelov (prvé USA
18 mil. adruha Saudskda Arabia 12 mil.) a druhy
najvacsi exportér na svete s objemom 8 mil. barelov
denne. S takmer 5 mil. denne pokryva tretinu spotreby
ropy aropnych derivatov v Eurépe, priCom niektoré
Staty dovazaju drviva vacsinu ropy z Ruska —
napriklad Finsko 80%, Litva 83% a Slovensko 74%.
Dovoz ruskej ropy nemozno zastavit' ani nahradit’.
Kazda krajina ma sice strategické zasoby na 3 — 4
mesiace dovozu, ale za ten Cas dodavky nevie
diverzifikovat’, nehovoriac o raste ceny.

Plyn sa pouziva hlavne v zime arovnomerny tok
plynu sa v lete pouziva na doplnenie zasobnikov, a tak
vzhl'adom na konéiacu zimu sa zda, Ze nas plyn trapit’
nemusi. AvSak okamzita (spotova) cena plynu sa tvori
S prihliadnutim na stav zasob a Vv dlhodobych
kontraktoch sa pozera na spol'ahlivost’ dodavok. A to
je dnes pasé. Rusky plyn dnes tvori tretinu spotreby
v Eurdpe, nemozno sa od neho teraz odstrihnut’.

Celkovo dnes Rusko ziskava z exportu ropy a plynu
viac ako miliardu dolarov denne a tieto peniaze
nemozno zastavit. Rusko si je toho vedomé, a teraz
paradoxne zvysilo dodavky plynu, hoci poloviéné
objemy do Eurépy este na zacCiatku tohto roku
arogantne komentovalo ako plnenie dlhodobych
kontraktov.
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Okrem toho Rusko ma zasadné postavenie aj
Vv niektorych d’alSich komoditach — napriklad je
vel’kym exportérom pSenice, vyraba 6% svetovej
vyroby hlinika, tazi 4% kobaltu, 4% medi, 7% niklu,
40% paladia, 10% platiny, 10% zlata, 15% titanu, 30%
diamantov, produkuje 4% ocele a vyraba 13% hnojiv.

Rusko je vyznamnym exportnym partnerom pre
pobaltské ekonomiky a aj pre Finsko a Pol'sko. Pre
ostatné ekonomiky EU ale Rusko nie je vyznamnym
exportnym cielom. Napriklad najvacsi europsky
exportér tovaru do Ruska — Nemecko — vyvaza do
Ruska tovar cca za 25 mld. eur ro¢ne, ale celkovy
export je az 1.4 bil. EUR. Franctzsko a Taliansko tam
vyvaza tovary ro¢ne za 6 — 7 mld. EUR.

Slovensky export do Ruska v sume 1.2 mid. EUR za
rok 2021 tvori sice 8% z exportu mimo krajin EU, ale
len 1.5% z celého exportu Slovenska (velka va¢sinu
tovarov Slovensko exportuje do krajin EU). Aj tak
vsak samozrejme, podiel exportov do Ruska moze byt’
vyznamny pre konkrétnu firmu a strata tohto trhu je
bolestiva.

NavysSe, nezabudajme, Ze trpiet’ bude obchod nielen
s Ruskom, ale aj s Ukrajinou. V roku 2021 vyviezlo
Slovensko na Ukrajinu tovary v objeme 600 mil. EUR,
teda pod percentom svojho exportu, ale aZ polovicu
Ztoho ¢o do Ruska. Tento vyvoz samozrejme teraz
padne.

Cakaju nas tazké ¢asy. Odmysliac vietko ostatné, uz
len na ekonomickom poli sa bude stupriovat’ napitie
hlavne na trhu komodit, ktoré oddiali navrat na nizsie
inflacné trovne. Zaroven bude hospodarsky rast oproti
ocakavaniam slabsi, o spolu vytvara predpoklad pre
stagflaciu. Reakcia ECB na tuto novu situaciu bude
musiet’ byt’ vel'mi opatrné®.

Teraz je obyvatel'stvo (paradoxne okrem ruského)
vystrasené a je silny tlak na politické elity, aby voci
agresorovi vystupoval razantne. Mnohé vlady zmenili
svoje predtym svoje pacifistické ba az ignorantské
stanovisko. Na druhej strane budi ekonomické skody
postupne aj v ,,zapadnych* krajinach a navyse konflikt
bude postupne medidlne utichat. To mdze tlak na
Rusko zmiernit a predlzovat’ agoniu Ukrajiny.

Z dlhodobého hladiska ale pravdepodobne nastane
v dodavatel'sko — odberatel'skych vztahoch deglobali-
zacia, jednoducho otazka strategickej spol'ahlivosti
celého vyrobného retazca dostane prednost pred
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- governance) mozno pribudne d’alSie pismeno ,,I*
(independence).

Tato dlhodoba transformacia sa bude premietat’ do
nizsej rizikovej prémie, ale aj do vysSich nakladov
firiem, do vysSej inflacie. Vyroba sa bude presuvat’ do
civilizovaného sveta, ktorého ale nie je malo. Tu p6jde
len 0 cenu. Problémom ale zostanti komodity, ktoré su
mnohé pod kontrolou nedemokratickych rezimov.

Na ktoré krajiny si davat’ pozor, moze napovedat
napriklad rezolucia OSN o odsudeni utoku na
Ukrajinu. V nej sa 5 krajin vyjadrilo proti rezolucii, 35
sa zdrzalo a d’alsich 11 nehlasovalo. Medzi krajiny,
ktoré sa zdrzali alebo nehlasovali, patri vSetkych 5
byvalych stredoazijskych republik Sovietskeho zvizu,
2 kaukazské republiky ex-ZSSR (Arménsko,
Azerbajdzan), 9 dalsich azijskych krajin, 5
latinskoamerickych a 24 africkych krajin. Na tieto
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krajinach vSeobecne Vv oblasti tazby nerastnych
surovin, pri Alzirsku, Azerbajdzane, Iraku, Irane,
Venezuele v oblasti tazby ropy apri Cine, Indii,
Bangladési, Vietname vo vyrobe. Specialnu
ostrazitost vyzaduje Taiwan, ktory je na muske Ciny
azaroven je vyznamnym dodavatelom high tech
komponentov, najmé polovodicov.

A samozrejme nesmieme zabudnut na Rusko.
Realokacia zdrojov bude vSak vzhladom na to Ze
Rusko je objemovo a Struktirne velmi silnym
komoditnym hracom vo svete, vel'mi komplikovana.

Cakajti nas tazké ¢asy, ale preZijeme to. Na rozdiel od

mnohych Ukrajincov.

Richard Téth
hlavny ekoném

krajiny si bude treba davat’ pozor — pri africkych

10krem Sojgua a Gerasimova patri podla odhadov odbornikov na ruskii politiku do Putinovho tiplne najblizsieho okolia:
riaditel’ Bezpecnostného vyboru Nikolaj Patrusev, riaditel’ Federdlnej bezpecnostnej sluzby Alexander Bortnikov, riaditel
zahranicnej rozviedky Sergej Naryskin, minister zahranicnych veci Sergej Lavrov, predsednicka hornej komory Ruského
parlamentu Valentina Matvijenko, riaditel’ Narodnej gardy Viktor Zolotov. Do blizkeho okolia patri aj premiér Michail
Misustin, starosta Moskvy Sergej Sobjanin, riaditel’ Rosneftu Igor Secin a podnikatelia bratia Boris a Arkadij Rotenbergovci.
Zdroj: bbc.com.

2 SWIFT = Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications, Spolocnost pre svetové medzibankové financné
telekomunikdcie. Systém funguje od roku 1977, sidli v Bruseli a je v iiom zapojenych 11 000 bank z vyse 200 krajin sveta, ktoré
si denne posli vyse 40 mil. sprav. Funguje to nasledovne: Banka odosielatela platby posle spravu banke prijimatela platby,
ktoru klient oznaci SWIFT kédom a banka prijimatela vykona operdciu. To znamend, ze z0 vSeobecného uctu, ktory ma banka
odosielatela v banke prijimatela (nazyvame ho nostro = tal. nas ucet), strhne pozadovanu sumu a prevedie ju na konkrétny
ucet prijimatela platby. Ak banka odosielatela nema takyto vseobecny (nostro) ucet v banke prijimatela, musi vyuzit jeden
alebo aj viac medziclankov — koreSpondencnych bank, ktoré medzi sebou majii navzdjom otvorené nostrd a platba sa tak
postupne posuva z banky odosielatela do banky prijemcu a vV konecnom désledku na ucet prijimatela. Kazdy c¢lanok inkasuje
poplatok za transakciu. Bez SWIFT kédu teda nemozno platbu realizovat.

3Tejto téme bude venovany najblizsi alebo jeden z najblizsich komentdrov.

Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekonom. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nézory a pohl'ady st stanoviskom autora v Gase pisania spravy. Této sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia
alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného
investi¢ného poradenstva a neberie do uvahy Specifické investi¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat’. Hoci
st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia
vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je
zaru¢ena. Vykonnost’ cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch
rychlo sa rozvijajicich krajin su spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych
kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iné¢ho finanéného nastroja.
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