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Odstfizeni Ruska ze systému SWIFTu by ruskou
ekonomiku zasahlo citelné, odvetou by bylo
pravdépodobné omezeni dodavek komodit do EU.
Evropa muize ¢aste¢né omezit vypadek ruského plynu
zvySenim dovozd LNG, navySenim produkce elektfiny
z uhelnych elektraren, c&erpanim zasob plynu,
prfehodnocenim uzavirani némeckych jadernych
elektraren. Cast opatfeni by musela byt sméfovana i
do snizeni poptavky.

Ekonomické dopady napadeni Ukrajiny -
a pripadnych sankci proti Rusku

Shrnuti

- Rozsah a dopad ruské agrese a naslednych sankci na
ekonomiku jsou nyni velmi nejisté. Jasnym rizikem je,
Ze snizeni rdstu az stagnace Ceské ekonomiky.
V pfipadé eskalace dokonce pokles ekonomiky.

- A to navzdory tomu, Ze podil pfimého ceského
zahrani¢niho obchodu s Ruskem je nizky. Tvofi 2%
z celkovych €eskych vyvozl a 3% z celkovych ¢eskych
dovozu. To predstavuje 1,6% HDP v pfipadé vyvozu a
2,4% v pfipadé dovozu.

- Hlavni zdroj snizeni rdstu ekonomiky je energeticka
krize = dalSi rdst cen plynu, elektfiny a ropy. Pfipadné
narlst cen spojeny s nedostatkem a nutnosti vypinat
energeticky naro¢né provozy. ZvySeni cen plynu a
elektfiny uz pfed napadenim Ukrajiny zvySily naklady
za energie o cca 4% HDP.

- Odhady ukazuji, ze ¢eska ekonomika je vyrazné vice
exponovana na pfipadny vypadek dodavek plynu.
Dlivodem je vysoka energeticka naro¢nost ekonomiky
diky vysokému podilu pramyslu na HDP, ktery
presahuje 30 %. Zatimco v EMU propad dodavek

Zahranic¢ni obchod s Ruskem

Podil Ruska na Ceském zahraniénich obchodu je nizky.
Podil vyvoz( do Ruska na celkovych vyvozech je cca 2% a
v pfipadé dovozll 3%. Pfimé vyvozy do Ruska pfedstavuiji
1,6% HDP a dovozy 2,4% HDP. V pfipadé Ukrajiny vyvozy
predstavuji cca 0,6% HDP a dovozy 0,7%.

V pfipadé vyvozu jde pfimo do Ruska cca 2,5% vSech
vyvezenych aut a autodili. Vedle toho napfiklad Skoda
vyrabi auta pfimo v Rusku, v Kaluze a Niznim Novgorodu.

Ackoliv podil na celkovych dovozech neni vysoky, ale je
vysoce koncentrovany: v pfipadé zemniho plynu jsme
vroce 2020 dovazeli 100% z Ruska (pfimé a nepfimé
dovozy). V pfipadé ropy a ropnych produktt 29%.

Vyvozy do Ruska Dovozy z Ruska
plynu o 10% snizi HDP o cca 0,7%, tak v pfipadé 2021 mid. CZK %zcelk. %HDP |mld.CZK %zcelk. % HDP
X - A : P A 0, Potraviny a 7iv4 zvifata 2 1.4% 0.0% 1 0.5% 0.0%
Ceske ekonomlky jeto dYOJnasobek, cca 1,5% HDP’. Népoje a tabik ! e oon 0 0% oon
- Ve 2021 podil ruského plynu na Evropskych Suroviny bez paliv 1 04%  0.0% 5 53%  0.1%
dOdéVkéCh élnll cca 42%- V)'/padek by Znamenal Min.era'lnipaliva apod. 0 0.1% 0.0% 100 37.9% 1.8%
. , ) Oleje a vosky 0 0.0% 0.0% 0 0.8% 0.0%
pokles ¢eské ekonomiky o cca 6%. Chemikalie apod. 8 21%  0.1% 8 14%  0.1%
- Koruna mlze oslabit do pasma 25-25,5, v pfipadé Tranivjrobky 1 15% - 0.2% 17 23%  0.3%
oo, . , N Stroje a dopravni prostiedky 61 2.2% 1.1% 5 0.2% 0.1%
vétSich ekonomickych dopadd nad 26 CZK/EUR. To Primyslové spotfebni zbodi 10 1.7% 0.2% 1 0.2% 0.0%
spolu svy38Simi cenami komodit mlze zvySit Ostatnl 0 o0%  00% u 00%  0.0%
Celkem 94 1.9% 1.6% 137 3.0% 2.4%

primérnou inflaci pro leto$ni rok nad 10%.

- CNB zatim pogita ekonomické dopady pres zahraniéni Vyvozy na Ukrajinu Dovozy z Ukrajiny

.. . 2021 mld.CZK %zcelk. %HDP | mld.CZK %zcelk. % HDP

ObChOd S RUSkem a Ukrajlnou a Zanedbava dopady Potraviny a Ziva zvifata 1 0.7% 0.0% 2 0.9% 0.0%
pres narust cen energii a dal$ich komodit, které budou Napoje a tabak 0 0.5% 0.0% 0 0.3% 0.0%
. ¥ 3 . . . Suroviny bez paliv 0 0.1% 0.0% 21 20.0% 0.4%
rlegatlvne pusobit na ekonomickou aktivitu. Pokud Mineraini paliva apod. 0 0% 00% . 03 oo%
CNB prfehodnoti svou ménovou politiku a bude se Oleje a vosky 0 01%  0.0% 0 24%  0.0%
snazit mirnit dopady na ekonomiku, tak muZe pistoupit Chemikélie apod. N Lo6 0T : 0&% - or%
) pady ’ p p Trzni vyrobky 4 0.5% 0.1% 5 0.7% 0.1%

k rychlejSimu snizeni sazeb, nez nyni pfedpoklada ve Stroje a dopravni prostredky 22 08%  0.4% 7 03%  01%
2 2 Pramyslové spotiebni zboZi 3 0.5% 0.1% 1 0.3% 0.0%
sve prognoze. Ostatni 0 0.0% 0.0% 0 0.0% 0.0%
Celkem 35 0.7% 0.6% 40 0.9% 0.7%

Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmd, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958,
kterym se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regula¢ni technické normy, kterymi se stanovi technicka
opatfeni pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich €i navrhujicich investiéni strategii a pro
uvefejiiovani konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na stfety zajmu, jsou k dispozici na webovych strankach tvarce tohoto dokumentu — odboru
Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny. PFmy odkaz na dokument s dlleZitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mési€nich strategiich, které
jsou dostupné na webové adrese: www.investicnicentrum.cz.
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What did Czechia export to Russiain 20197 s seazal e it Zdroj: Eurostat; Partner country of the "imports” refer to the country of
ultimate origin, the country in which the energy product was produced

Podil dovozu ropy a ropnych produktii z Ruska do zemi
Evropy (%, 2020)

What did Czechia import from Russia in 2019? N

Zdroj: Eurostat; Partner country of the "imports” refer to the country of
ultimate origin, the country in which the energy product was produced

to kind

Vedle cen energii ovlivni tuzemské firmy rovnéz rostouci
ceny pramyslovych a drahych kov(, které vyuzivaji pfi
vyrobé svych produktl. Z primyslovych kovl se jedna
zejména o hlinik, nikl &i kobalt.

Dopad vysokych cen energii na ¢eskou ekonomiku

23.47% Obrazek ukazuje ceny plynu na evropské trhu,

jednomésicni a jednoro¢ni forwardy. Diky nejistoté logicky

Import zemniho plynu do CR: zemé piivodu Rusko (mil. m?, prudce rostou kratkodobé kontrakty, ale i ro€ni se zvysil o
popisek oznacuje podil Ruska na dovozu) vice nez 50%.
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Zdroj: Eurostat; Partner country of the "imports” refer to the country of
ultimate origin, the country in which the energy product was produced

Podil dovozu zemniho plynu z Ruska do zemi Evropy (%, 2020)

100 2021

Natural Gas Forward Month 1) Daily 24FE

Na zacCatku roku jsme ukazovali dopad vysokych cen
energii na Ceskou ekonomiku. Co by se stalo, kdyby ceny
plynu byly trojnasobné oproti jaru 2021 a elektfiny
dvojnasobné? Celkové zvySené naklady pro cCeskou
ekonomiku o cca 270 mid. CZK = 4% HDP. Fixni kontrakty
mohou zatéz rozlozit v Case, ale vysoké procento
ukongenych fixnich kontraktd natla¢i naklady do leto$niho

Import ropy a ropnych produkt do CR: zemé pivodu Rusko roku. A sankce a protisankce mohou ceny jesté dale
(tis. tun, popisek oznacuje podil Ruska na dovozu) zvySovat

Zdroj: Eurostat; Partner country of the "imports” refer to the country of
ultimate origin, the country in which the energy product was produced

Odvétvi s nejvysSim podilem na spotiebé plynu a elektfiny
jsou vedle samotné vyroby energie chemici, stavebni
materialy a sklo (vyroba nekovovych mineralnich vyrobka),
hutafi a auto pramysil.

2020
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0dvétviv CR spotfebovavajici nejvice zemniho plynu (v mil. m3, rok 2020)

0dvétvi v CR spotrebovavajici nejvice elektfiny (v GWh, rok 2020)

lektfiny, plynu, tepla a Kim. vzduchu

Makro prognéza

Jesté minuly tyden se pocitalo s rlistem HDP pro leto$ni rok
kolem 3 % (zakladni scénaf nasi progndézy predpoklada
rdst pro letosni rok o 3,2 %). Aktualné se velmi vyznamné
zvysuje riziko smérem k niz§imu rdstu HDP, kdyz v tuto
chvili je nejistota zna¢nda. Ackoliv maze dojit k negativnim
dopadim na ¢esky vyvoz do Ruska, daleko vyznamnéjsi
mohou byt druhotné dopady vysokych cen energii na
spotfebu domacnosti a investice firem. A znacny také maze
byt dopad pfes vyvozy mezispotieby do Némecka, ktery by
bylo také znacné ovlivnéno vypadky dodavek plynu. V
pfipadé dalSiho zvySeni cen energii byl rist vyrazné
zpomalil. Nicméné pokud by doslo k pferuSeni dodavek
ruského plynu, ktery by byl jen z malé ¢asti kompenzovan
jinymi zdroji, a tato situace by se nezlepSila ani ve druhé
poloviné roku, ¢eska ekonomika by spadla pfinejlepSim do
stagnace (obdobi velmi nizkého ristu HDP a vysoké
inflace). V krajnim pfipadé se neda vyloucit ani moznost
recese, pokud by na vyrazny narlst cen energii domacnosti
zareagovaly jeSté vyznamnéjSim omezenim spotieby a
firmy by snizily investice.

Aktualni vyvoj bude plsobit ve sméru vyssi inflace. Jeji
primérna hodnota pro letos$ni rok by za predpokladu
naplnéné negativniho scénafe mohla prfesahnout az 10 %.
Nejde jen o primarni vliv cen energii, ale pfedevsim pak i o
druhotné dopady, kdy firmy a podnikatelé by, podobné jako
ve druhé poloviné lofiského roku, musely pfenadet
minimalné ¢ast zvySenych nakladd do koncovych cen. Pfi
predpokladu mirnéj$ich dopadl (substituce LNG apod., jen
snizeni dodavek z Ruska apod.), by primérna inflace
mohla letos dosahnout mohla letos dosahnout 8-9 %.
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Dopad na trh prace

Ptipadny navrat vétSiho poctu ukrajinskych pracovnikd do
jejich zemé by zvySil napéti na Ceském trhu prace a zvysil
by tlaky na rist mezd. Ke konci roku 2020 bylo evidovano
na Gfadech prace v Cesku téméF 160 tisic osob s
ukrajinskym ob&anstvim.

Dopad na ¢eskou ménovou a fiskalni politiku

Slabsi koruna a vys$Si ceny surovin (ropa, plyn, Zelezna
ruda, pSenice, ...) povedou k vysSi inflaci v nejblizSich
mésicich a oddaluji okamzik, kdy inflace zac¢ne klesat.
Ceska narodni banka tak bude &elit novému dilematu, do
jaké miry reagovat na zvy$enou inflaci dalSim vyraznym
zvySenim urokovych sazeb. Z pohledu realné aktivity totiz
povedou pfipadné potize s dodavkami vstupt a zhorSeny
nakupni sentiment Ceskych firem a domacnosti ke
zpomaleni rastu eské ekonomiky.

Pro fiskalni politiku mohou byt vedle materialni a vojenské
pomoci Ukrajiné dodatecnou zatézi také vydaje na pomoc
pfipadnym uprchlikim z Ukrajiny (coz mohou byt primarné
spiSe zeny s détmi). Hlavni poloZkou zvysujici deficit bude
dopadu vyssich cen energii.

Odstrizeni Ruska od systému SWIFT

Jednou z polozek, které se objevuji ve vyc¢tu potencialnich
sankci, je odstfizeni Ruska od SWIFT (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication). Jde o
systém pro mezinarodni platebni styk, ktery pouziva cca 11
tisic financnich instituci. Jednoduse feceno, bez SWIFTu
by bylo Rusko odstfizené od mezinarodniho platebniho
systému = nemohlo by pfijimat ani odesilat platby z a do
zahranici. Odstfizeni od SWIFT znamena také odstfizeni
Ruska od plateb za ropu, plyn a rudy. A Rusko vyhroZuje
celkem logicky = odstfizeni Evropy od dodavek komodit.

SWIFT sidli v Belgii, pfedstavenstvo ma 25 ¢lend. 11 ¢lenl
je z EU + 2 z UK a 2 Svycarsko. A jeden Rus. M4 Rusko
né&jaké alternativy k SWIFT?

1) rusky SPFS, ktery zacalo vyvijet pravé jako alternativu
k SWIFT, zapojeno je cca 400 finan¢nich instituci, ale
pfedevsim ruskych a ma vyrazné kapacitni omezeni;

2) pomocnou ruku muze podat ¢insky CIPS (taky budovan
jako alternativa k SWIFT);

3) dodejme jesté kryptomény. Ty ale maji vysokou volatilitu
a také kapacitni omezeni.

4) bankovni systémy - pfipadné s pomoci domécich
verejnych instituci podpory exportu - se mohou snazit
aspon po jistou dobu “imitovat” SWIFT tim, ze vyvozcim
jako do€asnou nahradu pfijmu za vyvoz poskytnou v
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zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuéeni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou
dostupné na webové adrese: www.investichicentrum.cz.
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pfislusné vysi dodavatelské exportni uvéry (zajisténé
pohledavkami exportérd za protistranami). Je ale otazka,
do jaké miry (a na jak dlouho) budou banky ochotny
takovéto uvéry poskytovat i s ohledem na nutnost
nepfekracovat pfislusné regulatorni limity.

PInohodnotna nahrada SWIFTu ale neexistuje.
Dopady omezeni dodavek ruského plynu do Evropy

Byla by to takova rana pro Evropu, kdyby Rusko prestalo
posilat plyn do Evropy? Dodéavky plynu z Ruska do Evropy
byly na minimech (z let 2015-2020) celou druhou polovinu
lofiského roku. Letos jsou dokonce na poloviné normalu a
pod pfechozimi minimy. Pokles je vidét v cenach plynu. A
plyn by byl vyrazné drazsi, kdyby nebylo LNG. Vzpomerite
si, Zze na konci lofiského roku se plyn obchodoval i za vice
nez 150 EUR/MWh. Pokles pfiSel poté, co se objevily lodé
s LNG mifici do Evropy. V letoSnim lednu tak Evropu
zachrafiuje dovoz LNG, ktery nyni zcela kompenzuje
pokles dovozu plynu z Ruska v letoSnim roce. Z Ruska i
pfes pokles stale proudi 1800 mil. kubikd tydné, coz je asi
pétina celkovych dovozu.

Pokud by dodavky ruského plynu byly zastavené/omezené
kratkodobé, EU by uz do léta pfezila diky zvySenému
dovozu LNG a zasobam (zvlast pokud zima bude i nadale
spiSe mirna). Ty jsou nyni na tfi az Ctyfi tydny spotieby.
PFipadné s fizenym snizenim spotfeby plynu v prdmysilu.
Je potieba pocitat s nerovnomérnymi dopady na jednotlivé
zemé EU. Coz se muze fesSit redistribuci na fiskalni Grovni,
at’ uz na lokalni drovni nebo v ramci EU.

Table 2: Yearly overview of EU27 gas supply [TWh/year)

Pipeiine Flows
Russia 2800 1550 55%
Norway 1100 290 1%
North Africa 800 410 51%
Azerbaijan 130 80 B2%
LNG [by imparting country)
Belgium 170 40 24%
France 440 120 415
haly 200 100 S0%
Spain 700 190 27
Greece 70 20 20
Portugal 70 &0 86%
Netheriands 140 a0 571
Lithuania 40 20 S0%
Poland 60 40 67%
Croatia® 30 na na
Total LNG 1830 730 39
Total 6.720 3660 54%

Sourer. Bruegel based on ENTSOS, GIGNL, GIE, NP0

Nahrazeni delSiho vypadku ruského plynu narazi na limity
dovozu LNG. PfedevSim na strané nabidky. Napfiklad
globalni kapacita na zkapalnéni nema uz téméf zadné
rezervy, podobné neni volna kapacita lodi. Celkové do
Evropy loni z Ruska pfiteklo zhruba 160-170 mid. kubikd
plynu, coz odpovida asi tfetiné globalniho obchodu s LNG.
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Dale vétSina dodavek LNG do Asie je definovana
dlouhodobymi  kontrakty. Navic infrastruktura neni
postavena na 100% dodavkach plynu ze zapadu na vychod
Evropy.

Takze déle trvajici omezeni dodavek plynu z Ruska se bez
omezeni spotfeby neobejde. A vypadek se neobejde bez
zvySeni cen energii.

Figure 3: EU27 natural gas consumption by sector, 2010-2020 [TWh)
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Tabulka ukazuje nékteré dalSi moznosti. Napfiklad nékteré
plynové elektrarny mohou palit misto plynu ropu. Némecko
muZe pozastavit zavirani jaderek. Relativné nejjednoduseji
muzeme nahradit plyn zvy$enou produkci elektfiny z uhli.
Vyuziti uhelnych elektraren v EU v poslednich letech kleslo
z dfivéjSich urovni mezi 50-60% na 30-40%. Kdyby se jejich
vyuziti vratilo zpét, mohlo by to nahradit zhruba polovinu
produkce elektfiny z plynu, tedy asi 10% jeho celkové
spotfeby. Tento trend uz nyni v podstaté probiha, kdyz v
poslednich nékolika mésicich produkce z uhli prudce roste.
Otazkou je pfedevsSim dostupnost ¢erného uhli, jehoz je
Rusko také vyznamnym exportérem. Jako posledni se
mohou omezit dodavky do nejvice energetickych
naro¢nych odvétvi.
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NejdllezitéjSim obchodnim parterem zustava EU. EU

-g odebira polovinu ruskych vyvoz(, Cina jako druhy nejvétsi

R obchodni partner jen 14%. Vyvozy z EU do Ruska tvofi

Fuel-switching in existing plants . . , R
Gas tooil 0-90 naopak jen 5% z celkovych vyvozl EU.
Higher use of existing plants Where did Russia import from in 20197

Nuclear o-120 ] It: I el
Gasto coal 0-270 Germany dly

Now plants
Solar [PV] 0-20

Industry
Curtailment measures 0-170

Residential and Services
Energy conservation 0-30 13.33%

Belarus

V jakém stavu je Ruska ekonomika?

Podle odhadli sankce po anexi Krymu méla na ruskou
ekonomiku negativni dopad: snizeni HDP o 1-1,5%
kratkodobé, dlouhodobé -9%.

Ruska ekonomika je vyrazné zavisla na pfijmech
z pfirodnich zdroju, které tvofi cca 13% HDP. Vice nez
tfetina pfijmu statniho rozpoctu je zavisla na ropé a plynu.
What did Russia export in 2019?

Petroleum oils, | Petroleum oils,

crude refined

Béhem anexe Krymu byl pod vyraznym tlakem rubl,
centralni banka musela intervenovat a Rusku rychle klesaly
devizové rezervy. Ktomu pfidejme pokles cen ropy na
polovinu. Aktualné je Rusko lépe pfipraveno na finan¢ni a
ekonomické dopady: Rusko doplnilo devizové rezervy na
600 mld. USD, tedy cca 40% HDP. Narodni fond bohatstvi
se diky vysokym pfijmim z komodit podafilo navysit na
12% HDP. Statni rozpocCet je nadale extrémné zavisly na
pfijmech z fosilnich paliv: plyna a ropa tvofi polovinu pfijmu.
Cena ropy nad 44 USD za barel je pro rozpocet dostadujici,
aktualné je cena vice nez dvojnasobna.
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zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investi€nich doporuceni je k dispozici v Mésicnich strategiich, které jsou
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