Co pomuze rublu v roce 2024
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Minuly rok byl pro ruskou ménu tézky. Dvakrat dolar okamzité presanhl
100 rubld. A pokazdé na to ufady rychle reagovaly a chranily rubil.
Protoze nechat dolar posilit na trojciferné Cislo bylo nebezpecné pro
finan¢ni stabilitu. Co ¢eka rubl v roce 20247

,V srpnu a fijnu 2024 hodnota dolaru obCas pfesahla 100 rubld. Jde o
dulezitou psychologickou bariéru, po které ruské ufady pfijaly opatreni
k posileni rublu,” fika Vladimir Cernov, analytik Freedom Finance
Global.

V srpnu na mimoradném zasedani centralni banka prudce zvysSila
kliCovou sazbu a v fijnu ufady zavedly povinny prodej vynosu z vyvozu
(po dobu Sesti mésicu). Pokud by tato opatfeni nebyla zavedena, dolar
by se dostal vyrazné nad 100 rublu, coz je extrémné nebezpecéné pro
financni stabilitu zemé. A vratit rubl z takového dna je mnohem tézsi a
drazsi, je lepSi reagovat rychle, nez pozdéji prepalit rezervy s
minimalnim efektem.

V roce 2023 rubl vidi dolaru oslabil t¢méF o tfetinu. A hlavnim
dlivodem je snizeni prebytku bézného uctu obchodni bilance Ruska,
poznamenava Cernov.

Co se stalo? Dovoz se v prvni poloviné roku zotavil a dokonce vzrostl
na uroven 2020-2021, jako by neexistovaly Zzadné zapadni sankce. Ale
na druhou stranu pfijmy z exportu z prodeje plynu a ropy v prvnim
Ctvrtleti prudce klesly, kdyz vstoupila v platnost embarga a cenové
stropy. Na jafe a v lété se diky perestrojce na vychod zacaly exportni
vynosy postupné zotavovat, ale to se pro ruskou ménu ukazalo jako
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nedostateCné a nadale trpéla. Trh nebyl schopen regulovat sménny
kurz rublu: na trhu bylo pfili§ mnoho rublt a nebylo dost cizi mény. Tato
nerovnovaha vytvofila tlak na kurz.

,~Jen diky prezidentskému dekretu o povinném prodeji vynosu z exportu
byl trh nasycen dolary a eury a rubl dokazal od poloviny fijna posilit
zhruba 0 10 %," poznamenava Cernov.

Negativni dopad na rubl méla i geopolitika. ,Rubl zUstava citlivy na
napéti v geopolitickych konturach Ruské federace. Prikladem je pokles
rublu béhem eskalace konfliktu o Nahorni Karabach. VSimnéme si také
neCekaného letniho domaciho politického vyhroceni — udalosti z konce
Cervna podnitily zvySeny odliv kapitalu,“ zduraznuje dalsi divod
Alexander Bakhtin, investi¢ni stratég spole¢nosti BCS World of
Investments.

Sila samotného dolaru také tlacila na kurz rublu. ,Index DXY (index
dolaru vuci Sesti svétovym ménam) se na pozadi cyklu zvySovani
sazeb Fedu letos nadale pohyboval na urovnich blizkych maximu za
poslednich 20 let. A prestoze po unoru 2022 se korelace rublu s
globalnimi ménovymi trendy znatelné snizila, silné pohyby dolaru
prostfednictvim kfizovych kurzl stale nachazeji odezvu v rublu,”
poznamenava Bakhtin.

Co Ceka rubl v roce 20247 Zacatek roku pro néj mize byt tézky. Za
prve, jak poznamenava Bachtin, leden je podle statistik obvykle jednim
z nejslabSich mésicu pro narodni ménu, protoze obchodni ¢innost o
svatcich témér zamrzne a devizovy trh se stava jesté ,tencim®. Za
druhé, prosincovy pokles cen ropy se muze v lednu promitnout do
snizeni pfijma z exportu, coz rovnéz vyvine tlak na rubl. ,Podle naseho
nazoru muze dolar v lednu vzrast na 92—-94 rubld. V budoucnu by mél
rubl postupné posilovat,” predpovida Bachtin.
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To znamena, ze stale neoCekava vyrazné oslabeni rublu, protoze
faktory ve prospéch jeho posileni zacnou pusobit v lednu. Od ledna se
tak zaCne nejvyraznégji projevovat penézni faktor podporujici rubl -
vysoka sazba centralni banky. Vliv vysokych sazeb muze dosahnout
vrcholu v unoru az bfeznu, dodava expert.

Navic sménny kurz rublu na zacatku roku muze byt podpofen centralni
bankou, ktera zacne prodavat ménu v lednu, pokud ceny ropy budou
pod 88-90 dolary za barel, poznamenava Alexander Potavin, analytik
Finam Financial Group.

Podle jeho progndzy bude v prvnim Ctvrtleti roku 2024 kurz rublu
pomeérné stabilni a dolar se bude obchodovat kolem 90-95 rublu, ale od
dubna do kvétna muzeme vidét novou vinu devalvace rublu.

V dubnu skonéi povinny prodej vynosu z exportu, ktery hraje dulezitou
roli v podpore rublu. Slabsi kurz navic pomaha doplnit rozpocet, ve
kterém vyrazne vzrostly vydaje i pfijmy.

,Pokud tento prezidentsky dekret o povinném prodeji vynosu z exportu
nebude po volbach prodlouzen, coz je nepravdépodobné, pak rusky
rubl zacne postupné slabnout kvuli nedostatku cizi mény na
moskevské burze. Pfisna ménova politika Bank of Russia a ocekavani
jejiho uvolnéni ve Spojenych statech vSak bude brzdit oslabovani
rublu. Proto pfedpovidame jeho oslabeni na 96-99 za dolar ve druhé
poloviné roku 2024,“ poznamenava Cernov.

Bachtin se domniva, Zze povinny prodej pfijma z exportu muze
pokraCovat i po dubnu, ale s nizsi hranici prodeje. To pravdépodobné
rubl neposili, ale alespon to snizi jeho volatilitu.

,Ocekavame, Ze prumeérna ro¢ni sazba bude 86,6 rubld za dolar.
Volatilita rublu bude zaviset na stavu bézného uctu, ktery bude urCovan
cenami ropy. Pfedpokladame, Ze celkova volatilita za rok se vyrazné
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snizi a testovani tficifernych urovni se jevi jako mozné pouze v pfipadé
néjakych Sokovych udalosti,” fika Bakhtin z BCS World of Investments.

"Obecné plati, ze dolar na urovni 85-90 rubld odpovida zajmum
rozpocCtu a je pohodiny pro ekonomiku, takze ufady mohou usilovat o
stabilizaci sménného kurzu na téchto urovnich," uzavira expert.

Olga Samofalova
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