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V Rusku je docela dusno. Pohled na graf kurzu ruského rublu

k dolaru je mimoradné vyzivny. Rubl totiz zcela skokové klesl vUici
dolaru na nejslabsi uroven za 32 mésicu a dostal se ke 113 rublim
za dolar. Od zacatku srpna se rubl k dolaru propadl o vice nez 24
procent.

Hodné to pfipomina situaci v bfeznu roku 2022, kdy rubl nakratko
a také skokové oslabil z 75 rubll za dolar na 150 rubld za dolar.
Jeho pohyb byl podobné skokovy jak nyni, ackoliv tehdy bylo
oslabeni rublu procentualné jeSté mnohem vyraznéjSi nez dnes.
Soucasné ale tehdy, v roce 2022, doslo k velmi rychlému obratu
situace. Po prvotnim oslabeni totiz rubl — podobné prudce — zase
posilil na pouhych 50 rubll za dolar. Kratce po zacatku valky a po
prvotnim oslabeni byl tak vzapéti dokonce silngjSi, nez na jaké
urovni valku zacal.

Kazdopadné pokud se vratime do souc€asnosti, rubl se timto vuci
dolaru dostava na hranici, ktera by mohla ruské urady pfimét
podniknout opatfeni na podporu domaci mény. Aby ovSem obrazek
byl kompletni, musime k tomu jesté dodat, ze oslabeni rublu
doprovazi také pokles ruského akciového trhu, ktery letos ztraci vice
nez 20 procent. Duvod je ale zvlastni. Jde o to, Ze ruska centralni
banka drzi velmi vysoké urokoveé sazby, konkrétné na 21 procentech.
A domaci investofi a spekulanti vidi, Ze uloZzit penize do bankovnich
vkladu jim pfinasi jistych 21 procent, zatimco ponechani penéz

v akciich pfinese nejisty vysledek (aktualné ztratovy o 20 procent).
Jejich volba je tak jasna — své penize vybiraji z akcii a pfesouvaji na
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ruské bankovni vklady. A pro€ ruska centralni banka drzi uroky

z vkladu tak vysoko? Aby motivovala k ulozkam v rublech, a tim
branila kurz rublu pfed pfehnanym oslabenim. Ruska centralni
banka zkratka obétovala ceny domacich akcii ve prospéch silngjSiho
kurzu rublu. To ji sice nevychazi tak uplne, ale musime to vnimat tak,
Ze bez opatfeni centralni banky by byl rubl jeSté mnohem slabsi.

Rusko totiz potrebuje rubl co nejsilnéjsi. Za rubl kupuje mnohé
zahranicCni zbozi. A kdyz rubl slabne, exportéfi vyvazejici do Ruska
rusi kvali kurzovému riziku smlouvy. Napfiklad server The Moscow
Times informoval o tom, Zze dodavatelé ovoce a zeleniny z Turecka,
Egypta &i iranu zrusili Fadu smluv na vyvoz do Ruska pravé kvali
nevyhodnému kurzu. | prfesto ceny zeleniny a ovoce podle ufednich
statistik poskocily v Rusku o desitky procent. Naposledy Rusko
okusilo tak vysokou miru inflace v 90. letech.

Vzhledem k sankcim na zahranicni obchod je pro nas aktualni déni
v Rusku spi$ zajimavosti nez zasadni informaci. Pfesto to ukazuje,
jak se dal prepisuje obchodni a ekonomicka mapa svéta. Nam blizsi
je déni ve Francii, které sice nevypada tak dramaticky, a presto
bychom jej za prepis ekonomické mapy mohli povazovat. Neni to tak
davno, co Francii otfasala politicka krize, ktera srazila financni trhy
po celé Evropé. A netrvalo to dlouho a Francie proziva dalSi fazi
téhle politické krize.

Zdrojem se tentokrat stal navrh rozpoctu pro pfisti rok, jehoz
neschvaleni by vedlo ke zhorSeni jiz tak hlubokého deficitu verejnych
financi. Finanéni trhy na to naprosto logicky reaguji velmi nelibé.

V Evropé se zacal prudce rozevirat spread mezi vynosy dluhopisu
jednotlivych Clenskych zemi EU. Aktualné rizikova pfirazka
francouzského desetiletého statniho dluhopisu vicéi némeckému
statnimu dluhopisu vzrostla na 90 bazickych bodu, coz je nejvySsi
uroven od roku 2012, kdy se Evropa zmitala v dluhové krizi. Asi
malokdo by v roce 2012 véril, ze jen o 12 let pozdéji budou vynosy
francouzskych statnich dluhopist témér u vSech splatnosti vyssi nez
vynosy feckych statnich dluhopist. Pfipomerme, Ze pravé vynos
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statnich dluhopisu je ukazatelem miry rizika, které investofi pfisuzuji
témto dluhopisum. Tim rizikem mame na mysli riziko jejich
nesplaceni.

Prudce oslabuijici rubl a prudce padajici ceny, a naopak rostouci
vynosy francouzskych statnich dluhopist — to vypada na pomérné
toxicky koktejl pro naladu na financnich trzich. V tuto chvili to zatim
stale jesté vypada na eskalaci. Pokud nékdo dosud pochyboval, ze
euro ma fadu duvodu byt slabsi nez dolar, nyni jiz pochybovat
nemusi.
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