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Dramatické uddalosti na Ukrajiné

21. Listopadu 2013 na Ukrajiné vypukly protesty, jejichz intenzita rapidné stupfiovala a tyto protesty
pokraluji do dnesnich dnd. Podtkem protestd byl moment, kdy prezident Viktor Janukovy¢ odmitl podepsat
Asociaéni dohodu EU. DileZitym momentem, ktery protesty jesté zintenzivnil, bylo Janukovyéem 16. ledna
zavedené anti-protestni zdkon omezuijici svobodu projevu. 28. Ledna rezignoval premiér Mykola Azarov.

Kli¢ovym prvkem celé situace je postoj Ruska, které se snazi udrzet uréitou moc nad Ukrajinou. Cést zemé
(zhruba polovina) si pFeje hlubsi integraci s EU, ale nemald &dst predeviim na vychodé zemé naopak
inklinuje k Rusku. Rusko jesté pred zamitnutim podpisu asociaéni dohody varovalo Ukrajinu, Ze pokud
Asociaéni dohodu podepise, omezi na Ukrajinu dodévky plynu, zavede celni bariéry a zastavi kooperaéni
projekty. Naopak po odmitnuti asociaéni dohody Putin pfislibil Ukrajiné finanéni pomoc ve vysi 15 mld. USD
a tretinové sniZeni ceny plynu. Zavislost Ukrajiny na Rusku je v tomto ohledu velmi silnd.

Ukrajina ji silné rozdélena. Vychodni &4st hovofici rusky podporovala Janukovige, ukrajinsky hovofici zédpad
je proti a preje si smé&fovdani k EU. Po zavedeni anti-protestniho zdkona se viak protesty rozhofely po celé
zemi. Zapadni zemé tladi na Janukovie, aby zastavil jeho autoritdiské akce, nicméné vyznamnéjsi akce
zdpadu by byla riskantni uZ z ddvodu vnitfniho rozdéleni Ukrajiny a pozice Ruska.

Spatnd hospoddfské politika a korupce stoji za 3patnym ekonomickym stavem zemé, coZ celou situaci
zhorduje.

Ukrajina mé& v tuto chvili nedostatek devizovych rezerv postalujici pouze na cca 2 mésice financovani
dovozl. Ukrajinskd centrdini banka zavedla kapitdlové kontroly z logického divodu obav pfed odlivem
kapitélu. Nedivéra v Ukrajinskou ekonomiku znamenala oslabeni ukrajinské hfivny (UAH) vi&i hlavnim
svétovym méndm. Proti dolaru hfivna od zacétku roku oslabila o 11 % na USD/UAH 9,2. Vyprodej
ukrajinskych dluhopist (pfedeviim eurobondi) ved| k naristu poZadovanych vynosi. Agentura S&P snizila
rating zemé az na CCC s negativnim vyhledem.

Pokud bude dosazena dohoda mezi Janukoviéem a opozici, Ize éekat kratkodoby
pozitivni dopad na UAH a ukrajinské dluhopisy. To je nas hlavni scénar. V tuto chvili, zda
se, se situace ubira timto smérem.

V opaéném piipadé, coz neni né$§ hlavni scéndf, pokud dohody dosaZeno nebude Ize ekat prohloubeni
spekulaci proti ukrajinskym aktivim a obecné proti ekonomice. A&koliv pozice Ukrajiny z hlediska ukazatel
zadluzeni na tom Ukrajina neni vibec $patné (vefejny dluh &itd necelych 39 % HDP) zemé se mize dostat
do problémi se splacenim dluhu. 48 % Plateb ukrajinského dluhu nyni tvofi domdci dluhopisy (ty jsou z cca
80 % vlastnény statem vlastnénymi bankami a korporacemi a centrdlni bankou), platby za zahraniéni
eurobondy tvofi 16,3 % a 30 % jsou pUjcky MMF. V pfipadé defaultu by pfisla na Fadu restrukturalizace,
kterd by se patrné dotkla pfedeviim zahraniénich eurobondl, pficemz platby za eurobondy Ukrajiny se

v roce 2015 navysi k 5,5 mld. USD (asi 30 % HDP).
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S vyjimkou Ruska je dopad na ostatni mény a dluhopisy v regionu zatim velmi omezeny. Vidéli jsme oslabeni
madarského forintu, oviem forint je dost volatilni sém o sobg, pfi¢emz k jeho slabosti pfispivd dostateéné
domdci politika a predeviim vyprodej v fadé ,emerging markets” na pocéatku roku.
Y |
Rusky rubl od pog&atku roku vici dolaru oslabil 0 9 %, coz s vyvojem na Ukrajiné pravdépodobné souvisi, ale
i zde sehrdly v oslabeni roli domdci faktory a vieobecny vyprodej v ,emerging markets” na poééatku roku.
V momenté, kdy se hovofi o redlném riziku ob&anské vélky, je velmi tézké predikovat dalsi politicky vyvoj na
Ukrajiné. Dali vyostfeni situace by teoreticky mohlo mit negativni dopad na mény a ceny aktiv v celém
regionu, ale obecné &ekdme spise velmi omezeny vliv. Ve sporu Ukrajiny a Ruska jiz v letech 2004 a 2006
doslo k zastaveni doddvek plynu, coz nelze vyloudit ani tentokrét. Fundamentdlni vyvoj regionu a obrat je
spide pozitivni a naopak nds vede k o&ekdavani posilovéni regiondlnich mén véetné ruského rublu, nicméné
jeho kurz aktudlng podrobujeme revizi
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