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Bratislava, 8. marca 2022

Coface: Rusko-ukrajinsky konflikt prinesie stagflaciu
Ekonomicka analyza nadnarodnej spolo¢nosti sa pozera na dopady vojny na
ekonomiku jednotlivych regiénov sveta.

Rusko-ukrajinsky konflikt vyvolal otrasy na finanénych trhoch a vyrazne zvysil neistotu
tykajucu sa ozivenia svetovej ekonomiky. Spolo€nost Coface vo svojej najnovsej
analyze varuje, Ze vysSie ceny komodit zosilfiuju hrozbu dlhodobej inflacie v svetovej
ekonomike, ktora zvySuje riziko stagflacie a socialnych nepokojov. Spolo¢nost je
globalnym lidrom v poisteni pohladavok firiem a manaZovani ich kreditného rizika.
Najviac ohrozené su podlfa Coface odvetvia automobilového priemyslu, dopravy a
chemického priemyslu. V ruskej ekonomike dojde podla Coface v roku 2022 k hlbokej
recesii vo vyske 7,5 %. Aj preto spolognost znizZila hodnotenie rizik Ruska na stupen D
(velmi vysoké). ,Vojnovym konfliktom na Ukrajine budd najviac postihnuté eurépske
ekonomiky: v tejto chvili spolo¢nost Coface odhaduje, ze v roku 2022 v nich déjde k
zvy$eniu dodatocnej inflacie o najmenej 1,5 percentualneho bodu, kym rast HDP by sa
mohol zniZit o 1 percentualny bod. Pokial by do$lo k tuplnému preruSeniu dodavok
ruského zemného plynu, mohlo by to stat najmenej 4 percentualne body HDP, &im by
sa rast HDP v krajinach EU v roku 2022 pribliZil nule — pravdepodobnejsie by sa viak
prepadol do zépornych hodnét,“ uviedol Jan Carny, generalny riaditel Coface pre
Slovensku republiku a Cesko.

Tlak na energetické a komoditné trhy

Rusko je tretim najvacsSim svetovym producentom ropy, druhym najvacsim
producentom zemného plynu a patri medzi pat najvacSich vyrobcov ocele, niklu a
hlinika. Je tiez najvacSim vyvozcom pSenice na svete (takmer 20 % svetového
obchodu). Ukrajina je kfu€ovym producentom kukurice (6. najvacsi), pSenice (7.),
slne€nice (1.) a patri k 10 najvacsim producentom cukrovej repy, jaémena, soje a repky.

V den zacatia invazie doslo k prudkému poklesu finanénych trhov na celom svete a k
prudkému narastu cien ropy, zemného plynu, kovov a potravinarskych komodit. V
nadvaznosti na najnovSie udalosti ceny ropy Brent po prvy raz od roku 2014 prekonali
hranicu 100 USD za barel (v ase tvorby analyzy 125 USD/b), kym eurdpske ceny plynu
TTF sa 4. marca vySplhali na rekordnych 192 eur.

-Kym vysoké ceny komodit boli jednym z rizik, ktoré uz boli identifikované ako
potencialne naruSujice oZivenie eurdpskej ekonomiky, eskalacia konfliktu zvySuje
pravdepodobnost, Ze ceny komodit zostanu vy3Sie ovela dlhSie. To zase zvySuje
hrozbu dlhodobo vysokej inflacie, a tym aj riziko stagflacie a socialnych nepokojov vo
vyspelych a rozvijajucich sa ekonomikéch,“ upozorriuje Jan Carny.
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Najzranitelnejsi je automotive, doprava a chemicky sektor

Kriza, samozrejme, silno vplyva na sektor automobilovej vyroby, ktory je uz i tak tazko
skusany z dévodu nedostatku réznych surovin a komodit (kovov, polovodi¢ov, kobaltu,
lithia, horCika a pod.) a ich vysokymi cenami. Ukrajinské automobilové zavody su
dodavatelom velkych automobiliek v zapadnej Eurdpe: niektoré z nich oznamili
zastavenie vyroby, kym dalSie zavody po celom svete uz planuju odstavky kvoli
nedostatkov Cipov.

Vy&8imi cenami pohonnych hmét budu podla analyzy Coface tiez trpiet letecké
a namorné prepravneé spolocnosti, pricom najviac ohrozené su letecké spolo¢nosti.
Dévodov je niekolko. Po prvé: odhaduje sa, Zze pohonné hmoty tvoria priblizne tretinu
ich celkovych nakladov. Po druhé: eurdpske krajiny, USA a Kanada zakazali ruskym
leteckym spolo¢nostiam vstup do svojho vzduSného priestoru a Rusko naopak
reciproCne vydalo tento zakaz pre eurdopske a kanadské lietadla. To znamena vysSie
naklady, pretoze letecké spolo¢nosti budu musiet napriklad pre lety medzi Eurépou a
Aziou vyuzivat dalSie trasy obchadzajlice Rusko. Letecké spolo&nosti maju pritom len

v v

v dosledku dopadov pandémie.

Kriza bude mat podla analyzy Coface dopad aj na zelezniCnu nakladnu dopravu:
Eurdpske spolo¢nosti maju zakazané obchodovat s ruskymi zeleznicami, ¢o
pravdepodobne naru$i nakladni dopravu medzi Aziou a Eurépou, ktord sa
uskutoCnovala cez Rusko. ,,Coface oCakava, Ze suroviny pre petrochemicky priemysel
budu drahSie a prudky narast cien zemného plynu ovplyvni trhy s hnojivami, a tym aj
cely polnohospodarsko-potravinarsky priemysel, “ konstatuje Jan Carny.

Rusko ¢aka hlboka recesia

Ruska ekonomika bude mat v tomto roku velké problémy a upadne do hlbokej recesie.
Aktualizovana prognéza spoloCnosti Coface pre vyvoj HDP ruskej ekonomiky v roku
2022 je po vlanajsom oziveni -7,5 %. To viedlo spolo¢nost k znizeniu hodnotenia rizika
Ruska z B (pomerne vysoké) na D (vefmi vysoké).

Sankcie sa zameriavaju najma na hlavné ruské banky, centralnu banku, Statny dih,
vybrané ruskeé verejné Cinitele a oligarchov a kontrolu vyvozu high-tech komponentov
do Ruska. Tieto opatrenia vyvijaju znacny tlak na pokles ruského rubla, ktory sa uz
oproti zapadnym menam vyrazne prepadol, a budu mat’ za nasledok aj prudky rast
spotrebitelskych cien.

Rusko si vybudovalo pomerne silné finanéné zdroje: nizku uroven verejného
zahrani¢ného dlhu, opakujuci sa prebytok bezného G&tu a tiez znacné devizové rezervy
(cca 640 mld. USD). Zmrazenie tychto rezerv zapadnymi krajinami vSak brani ruskej

2



coface

P R E S S R E L E A S E

centralnej banke v ich pouziti a znizuje uCinnost ruskej reakcie na prijaté sankéné
opatrenia.

Na druhej strane, ruska ekonomika by podfa analyzy Coface mohla tazit' z vySSich cien
komodit, najmé z vyvozu energii. Krajiny EU v&ak oznamili svoj zamer obmedzit dovoz
Z Ruska. Pre rusky priemysel zas bude mat velmi negativny dopad obmedzeny pristup
k polovodi¢om, pocitacom, telekomunikacnému, automatizacnému a informacnému
bezpe€nostnému vybaveniu zapadnej vyroby. A to najma vzhladom k vyznamu tychto
vstupov pre rusky tazobny a spracovatelsky sektor.

Najviac ohrozené su eurépske ekonomiky

AvSak vzhladom ku svojej zavislosti na ruskej rope a zemnom plyne sa zda, zZe aj
Eurdpa je regionom, ktory je najviac ohrozeny désledkami tohto konfliktu. Nahradit
vSetky dodavky ruského zemného plynu do Eurdpy je podla Coface v kratkodobom az
strednodobom horizonte nemozné a su¢asna uroven cien bude mat vyznamny dopad
na inflaciu. Teraz, ked sa barel ropy Brent obchoduje nad 125 USD a futures na zemny
plyn naznacuju ceny trvale nad 150 eur/Mwh, odhaduje spolo¢nost’ Coface dodato¢nu
inflaciu v roku 2022 najmenej vo vySke 1,5 percentualneho bodu. ,To by podkopalo
spotrebu domacnosti a spolu s o¢akavanym poklesom podnikovych investicii a vyvozu
znizilo rast HDP priblizne o jeden percentuélny bod,“ spresnil Jan Carny, generalny
riadite Coface pre Slovensku republiku a Cesko.

,Okrem toho odhadujeme, Ze upiné prerusenie toku ruského zemného plynu do Eurdépy
by v roku 2022 zvySilo naklady a malo dopad na HDP vo vyske 4 percentualnych bodov,
¢o by znamenalo medziroény rast HDP blizko nuly, skér v zapornych hodnotach,”
komentuje Jan Carny.

Nik nebude usSetreny importovanej inflacii a naruseniu globalneho obchodu

Vo zvySku sveta sa ekonomické dbsledky prejavia predovsetkym rastom cien komodit,
ktory podpori uz existujuce inflaéné tlaky. Ako vzdy, ked ceny komodit prudko rastu,
budu postihnuté najma Cisti dovozcovia energii a potravin, priCom v pripade eSte vacse;j
eskalacie konfliktu hrozi velké narudenie dodavok. Pokles dopytu z Eurdpy bude tiez
brzdit globalny obchod.

V azijsko-pacifickom regiéne sa dopad prejavi takmer okamzite prostrednictvom
vysSich dovoznych cien, najma cien energii, pretoze mnoho ekonomik v regiénu su
gistymi dovozcami energii na &ele s Cinou, Japonskom, Indiou, JuZnou Kéreou,
Taiwanom a Thajskom.

Vzhladom k tomu, zZe obchodné a finanéné vazby Severnej Ameriky s Ruskom a
Ukrajinou su pomerne obmedzené, dopad konfliktu sa prejavi predovdetkym
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prostrednictvom cenového kanalu a spomalenim eurdpskeho rastu. Napriek
vyhliadkam na pomalSi hospodarsky rast a vySSiu inflaciu sa neoCakava, ze by
geopolitické udalosti v tejto faze zasiahli menovu politiku v Severnej Amerike
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