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James Trafford, analytik a portfolio manažer Fidelity International.

Ceny ropy v posledních dnech výrazně kolísaly. Narušení dodávek v důsledku konfliktu s
Íránem nejprve omezilo nabídku a způsobilo napětí na trzích, aby toto napětí částečně
polevilo po náznacích, že by se situace mohla blížit k bodu obratu. Analytik a portfolio
manažer společnosti Fidelity James Trafford zkoumá, co stojí za posledními pohyby na
trhu, a zvažuje jejich dopady na energetické společnosti i širší trh.

Klíčové body

Ropné trhy vstoupily na začátku týdne do výraznější fáze přecenění, když se konflikt v Perském
zálivu vyostřil a fyzické narušení dodávek začalo být zřetelnější. Jelikož Hormuzský průliv zůstává
fakticky uzavřený, produkce byla omezena v několika částech Blízkého východu a některá rafinerská
i LNG zařízení byla vyřazena z provozu. To vedlo k prudkému růstu krátkodobých cen ropy a k
posunům i dále po forwardové křivce.

Forwardová cena ropy Brent s dodáním za jeden měsíc v pondělí 9. března vystoupala nad 118 USD
za barel, oproti 93 USD při pátečním závěru a 72,5 USD na konci února. Určitý růst zaznamenaly i
střednědobé kontrakty: ceny s dodáním za šest a dvanáct měsíců překročily 86 USD, respektive 77
USD za barel.

Pohyby napříč strukturou ropné křivky jsou poučné. Do tohoto týdne se cenové změny omezovaly
hlavně na krátký konec křivky, který odráží bezprostřední podmínky nabídky a poptávky a
předpoklad, že případné narušení bude dočasné. Jakmile však začaly růst i kontrakty s delší
splatností, signalizovalo to obavy trhu z delšího trvání konfliktu. Zároveň to naznačuje, že případné
čerpání zásob v důsledku konfliktu by mohlo trvat déle je obnovit a doplnit, což by v krátkém období
dále utahovalo trh.

Od té doby ceny po celé křivce částečně korigovaly, přičemž spotová cena Brentu se nyní pohybuje
kolem 91 USD za barel. Tento pokles odráží dva faktory. Zaprvé komentáře amerického prezidenta
Donalda Trumpa naznačující, že konec konfliktu by mohl být blízko. Zadruhé diskusi o možném
koordinovaném uvolnění strategických ropných rezerv zeměmi G7, které by poskytlo dočasný polštář
na straně nabídky. Rozpětí možných scénářů však zůstává široké.

Rozšiřující se fyzické narušení dodávek

Hormuzský průliv zatím zůstává de facto uzavřený a tankerová doprava přes tento strategický
průchod je téměř nulová. Spojené státy nabídly doprovod lodí průlivem a potenciálně i státní garanci
pro pojistné smlouvy, trh však potřebuje více detailů, než tyto návrhy začne považovat za věrohodné
řešení.

Protože v současnosti neexistuje způsob, jak ropu z Perského zálivu přepravovat ven, místní
skladovací kapacity se rychle zaplňují a producenti jsou nuceni dočasně zastavovat těžbu na
upstreamových polích. Irák již odstavil přibližně 1,5 milionu barelů denně, především na polích
Rumaila a West Qurna II.



Spojené arabské emiráty rovněž začaly omezovat produkci, i když rozsah zatím není jasný. Kuvajt
vyhlásil u exportu stav force majeure a snížil těžbu. Saúdská Arábie omezila produkci na polích
Safaniya a Zuluf; ačkoli má určitou možnost přesměrovat část objemů do přístavu Yanbu na
západním pobřeží u Rudého moře, nedávná data o nakládce naznačují, že tyto objemy zatím zůstávají
relativně malé ve srovnání s potenciální kapacitou. Pokud by průliv zůstal uzavřen delší dobu, lze
očekávat další úpravy produkce v regionu.

Narušení se netýká jen ropy. Katarské LNG zařízení Ras Laffan, které představuje zhruba 10 miliard
kubických stop denně, je mimo provoz. Izraelská offshore plynová pole vyhlásila force majeure.
Vzhledem k tomu, že výroba LNG je koncentrovanější a možnosti přesměrování dodávek jsou
omezenější, reagovaly spotové ceny plynu ještě prudčeji než ceny ropy. I kdyby došlo k opětovnému
otevření zařízení, jejich restart a návrat k plnému využití může trvat týdny.

Zasažena byla také rafinerská kapacita. Saúdská rafinerie Ras Tanura je mimo provoz. Velká
kuvajtská zařízení fungují se sníženou kapacitou. Rafinérie v Bahrajnu a Íránu utrpěly škody, zatímco
čínské rafinerie údajně snížily zpracování a zastavily export. Nižší rafinerská aktivita krátkodobě
snižuje zpracování ropy, ale zároveň omezuje nabídku rafinovaných paliv. V důsledku toho rostou
ceny nafty a leteckého paliva rychleji než cena ropy, což zvyšuje rafinerské marže.

Dopady na trh

Trh nadále čelí dynamice nabídkového šoku, i když je nyní částečně tlumena politickými signály a
měnícími se očekáváními ohledně délky konfliktu. Pokud by Hormuzský průliv zůstal uzavřený a
omezení produkce přetrvávalo, mohly by krátkodobé ceny zůstat citlivé na další narušení. Nedávná
korekce však ukazuje, jak rychle se může riziková prémie přizpůsobit politickému vývoji.

I kdyby napětí polevilo, obnova zásob a obchodních toků by vyžadovala čas. Dlouhodobější část
futures křivky zůstává relativně stabilní, což naznačuje, že investoři stále vnímají situaci jako
závažnou, ale dočasné narušení, nikoli jako strukturální změnu globální nabídky.

Další vývoj bude do značné míry záviset na délce uzavření Hormuzského průlivu a na důvěryhodnosti
politických opatření, která by měla kompenzovat ztracené dodávky. Trvalé znovuotevření by
pravděpodobně snížilo tlak na krátkodobé ceny. Naopak nová eskalace by mohla vyvolat další prudké
přecenění.

Jak reagují akcie energetických společností

Akcie energetických firem zatím za výkyvy spotové ceny ropy zaostávají, což odpovídá standardním
mechanismům oceňování. Teoreticky by se totiž valuace akcií měly opírat především o dlouhodobější
část komoditní křivky, přičemž mimořádné krátkodobé zisky se oceňují jen omezeným násobkem.
Dlouhý konec křivky se stále pohybuje v pásmu vyšších 60 USD za barel, což vysvětluje zatím
umírněnou reakci akcií.

Když se začátkem týdne zvýšily ceny s dodáním za šest a dvanáct měsíců, začala se upravovat i
očekávání budoucích zisků. Následná korekce však ukazuje, jak citlivé jsou tyto prognózy na změny
geopolitického výhledu.

Relativně dobře mohou být v případě přetrvávajících vyšších cen postaveny společnosti se silnější
rozvahou, diverzifikovanými aktivitami a expozicí vůči mezinárodním cenovým benchmarkům.

V této fázi by mělo zůstat investiční pozicování disciplinované. Ropné trhy se v poslední době
pohybují mezi oceňováním geopolitického rizika a oceňováním skutečného narušení dodávek. O tom,
zda se současná volatilita uklidní, nebo dále zesílí, rozhodne především trvanlivost současných



omezení nabídky a politická reakce na ně.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla založena v roce 1969 a poskytuje investiční služby a produkty
soukromým a institucionálním investorům. Od ostatních globálních investičních společností se liší
zejména formou vlastnictví. Jedná o čistě privátní, soukromou společnost vlastněnou přímo členy
zakládající rodiny a managementem firmy. Společnost klade veliký důraz na provádění podrobných
analýz, na jejichž základě pak identifikují pro klienty nejvýhodnější investiční příležitosti. Její
speciální týmy investičních analytiků a odborníků působí ve všech hlavních finančních centrech světa
– v Londýně, Frankfurtu, Paříži, Hongkongu, Tokiu, Singapuru, Soulu, Dillí, Bombaji a v Sydney. V
současné době administruje aktiva ve výši 87 mld. USD (assets under administration) a globálně pro
klienty investovala 290 mld. USD ve 25 zemích napříč Evropou, Asií, Tichomořím, středním
Východem a jižní Amerikou. V České republice Fidelity působí od roku 2012 a mezi její klienty patří
celá řada významných institucionálních i privátních klientů, všechny významné banky, pojišťovny,
finanční společnosti a nezávislí finanční poradci, kteří koncovým investorům zprostředkovávají
investiční fondy této globální investiční společnosti.

Důležité upozornění

Toto je propagační materiál. Tento dokument nesmí být bez předchozího souhlasu rozmnožován
nebo rozšiřován.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svých produktech a neposkytuje investiční
poradenství na základě individuálních potřeb, jinak než konkrétně řádně stanovené oprávněnou
společností při formální komunikaci s klientem.

Jako Fidelity International je označována skupina společností, které tvoří globální organizaci správy
investic poskytující informace o produktech a službách v určených jurisdikcích mimo Severní
Ameriku. Toto písemné sdělení není směřováno k osobám se sídlem ve Spojených státech a takové
osoby nesmí podle něj jednat. Je určeno pouze osobám bytem v takové v soudní příslušnosti, kde jsou
příslušné fondy povoleny k distribuci nebo tam, kde není takové povolení vyžadováno.

Všechny názory představují stanoviska společnosti Fidelity, není-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity
International a logo Fidelity International a symbol měny F jsou všechno ochrannými známkami
společnosti FIL Limited.

Tento dokument nepředstavuje distribuci, nabídku nebo výzvu k využití služeb investiční správy
společnosti Fidelity, ani nabídku ke koupi, prodeji nebo výzvu k nabídce ke koupi nebo prodeji



jakýchkoli cenných papírů v jakékoli jurisdikci nebo zemi, kde taková distribuce nebo nabídka není
povolena či by byla v rozporu s místními zákony nebo předpisy.

Odkazy v tomto dokumentu na konkrétní cenné papíry nelze vykládat jako doporučení ke koupi nebo
prodeji těchto cenných papírů, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investoři by rovněž měli vzít na
vědomí, že vyjádřené názory již nemusí být aktuální a společnost Fidelity již mohla jednat. Průzkumy
a analýzy použité v této dokumentaci shromažďuje společnost Fidelity pro své potřeby správce
investic a je možné, že podle nich již bylo postupováno pro její vlastní účely. Tento materiál byl
vytvořen společností Fidelity International.

Minulá výkonnost není spolehlivým ukazatelem budoucích výsledků.

Tento dokument může obsahovat materiály třetích stran, které jsou dodávány společnostmi, jež
nejsou spojeny s žádným subjektem Fidelity (obsah třetích stran). Společnost Fidelity se nepodílela
na přípravě, přijetí ani úpravě takových materiálů třetích stran a výslovně ani implicitně takový
obsah neschvaluje ani nepodporovala.

Údaje nejsou auditované. Odborníci provádějící průzkum zahrnují společníky a analytiky.
Doporučujeme, abyste si před uskutečněním jakéhokoli investičního rozhodnutí opatřili podrobné
informace. Investice by měly být prováděny na základě aktuálního prospektu (v angličtině a češtině)
a dokumentu KIID (Klíčové informace pro investory) - dostupný v angličtině a češtině, které jsou
dostupné spolu s výročními a pololetními zprávami zdarma na https://www.fidelityinternational.com
nebo od našich distributořů a našeho evropského Centra služeb v Lucembursku, sídlící na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je otevřená investiční společnost (SKIPCP) sídlící v Lucembursku, která
disponuje akciemi různých tříd. Společnost FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. si
vyhrazuje právo ukončit nabízení podfondu a jeho podílových jednotek na trhu v souladu s článkem
93 písm. a) směrnice 2009/65/ES a článkem 32 písm. a) směrnice 2011/61/EU. Toto ukončení bude
předem oznámeno v Lucembursku.Obchodní známky třetích stran, autorská práva a další práva
duševního vlastnictví zůstávají majetkem jejich konkrétních vlastníků.

Investoři a potenciální investoři mohou získat informace o svých právech ve spojení se stížnostmi a
soudními spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v češtině).
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