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James Trafford, analytik a portfolio manazer Fidelity International.

Ceny ropy v poslednich dnech vyrazné kolisaly. Naruseni dodavek v dusledku konfliktu s
Irdnem nejprve omezilo nabidku a zptsobilo napéti na trzich, aby toto napéti ¢astecné
polevilo po naznacich, ze by se situace mohla blizit k bodu obratu. Analytik a portfolio
manazer spolec¢nosti Fidelity James Trafford zkouma, co stoji za poslednimi pohyby na
trhu, a zvazuje jejich dopady na energetické spolecnosti i Sirsi trh.

Klicové body

zélivu vyostril a fyzické naruSeni dodavek zacalo byt zietelnéjsi. Jelikoz Hormuzsky pruliv zistava
fakticky uzavreny, produkce byla omezena v nékolika Castech Blizkého vychodu a néktera rafinerska
i LNG zarizeni byla vyrazena z provozu. To vedlo k prudkému ristu kratkodobych cen ropy a k
posunum i dale po forwardové krivce.

Forwardova cena ropy Brent s dodanim za jeden mésic v pondéli 9. brezna vystoupala nad 118 USD
za barel, oproti 93 USD pri pate¢nim zavéru a 72,5 USD na konci Gnora. Urcity rust zaznamenaly i
strednédobé kontrakty: ceny s dodanim za Sest a dvanact mésict prekrocily 86 USD, respektive 77
USD za barel.

Pohyby napric strukturou ropné krivky jsou poucné. Do tohoto tydne se cenové zmény omezovaly
hlavné na kratky konec krivky, ktery odrazi bezprostredni podminky nabidky a poptavky a
predpoklad, Ze pripadné naruseni bude docasné. Jakmile vSak zacaly rust i kontrakty s delsi
splatnosti, signalizovalo to obavy trhu z delSiho trvani konfliktu. Zaroven to naznacuje, ze pripadné
¢erpani zasob v dusledku konfliktu by mohlo trvat déle je obnovit a doplnit, coz by v kratkém obdobi
dale utahovalo trh.

Od té doby ceny po celé krivce Castecné korigovaly, pricemz spotova cena Brentu se nyni pohybuje
kolem 91 USD za barel. Tento pokles odrazi dva faktory. Zaprvé komentare amerického prezidenta
Donalda Trumpa naznacujici, ze konec konfliktu by mohl byt blizko. Zadruhé diskusi o0 mozném
koordinovaném uvolnéni strategickych ropnych rezerv zemémi G7, které by poskytlo do¢asny polstar
na strané nabidky. Rozpéti moznych scénaru vSak zastava Siroké.

Rozsirujici se fyzické naruseni dodavek

Hormuzsky pruliv zatim zlstava de facto uzavreny a tankerovéa doprava pres tento strategicky
pruchod je témér nulova. Spojené staty nabidly doprovod lodi prulivem a potencialné i statni garanci
pro pojistné smlouvy, trh vSak potrebuje vice detailt, nez tyto navrhy zac¢ne povazovat za vérohodné
reseni.

Protoze v soucCasnosti neexistuje zpusob, jak ropu z Perského zalivu prepravovat ven, mistni
skladovaci kapacity se rychle zaplnuji a producenti jsou nuceni docasné zastavovat tézbu na
upstreamovych polich. Irék jiz odstavil priblizné 1,5 milionu barelll denné, predevsim na polich
Rumaila a West Qurna II.



Spojené arabské emiraty rovnéz zacaly omezovat produkci, i kdyz rozsah zatim neni jasny. Kuvajt
vyhlasil u exportu stav force majeure a snizil tézbu. Satdska Arabie omezila produkci na polich
Safaniya a Zuluf; ackoli méa urc¢itou moznost presmérovat ¢ast objemu do pristavu Yanbu na
zapadnim pobrezi u Rudého more, neddvna data o nakladce naznacuji, ze tyto objemy zatim zustavaji
relativné malé ve srovnani s potencialni kapacitou. Pokud by pruliv zustal uzavien delsi dobu, 1ze
oCekavat dalsi upravy produkce v regionu.

NarusSeni se netyka jen ropy. Katarské LNG zarizeni Ras Laffan, které predstavuje zhruba 10 miliard
kubickych stop denné, je mimo provoz. Izraelska offshore plynova pole vyhlasila force majeure.
Vzhledem k tomu, ze vyroba LNG je koncentrovanéjsi a moznosti presmeérovani dodavek jsou
omezenéjsi, reagovaly spotové ceny plynu jesté prudceji nez ceny ropy. I kdyby doslo k opétovnému
otevreni zarizeni, jejich restart a navrat k plnému vyuziti muze trvat tydny.

ZasaZzena byla také rafinerska kapacita. Saudska rafinerie Ras Tanura je mimo provoz. Velka
kuvajtské zaifzeni funguji se sniZzenou kapacitou. Rafinérie v Bahrajnu a frdnu utrpély $kody, zatimco
¢inské rafinerie udajné snizily zpracovani a zastavily export. Nizsi rafinerska aktivita kratkodobé
snizuje zpracovani ropy, ale zaroven omezuje nabidku rafinovanych paliv. V dusledku toho rostou
ceny nafty a leteckého paliva rychleji nez cena ropy, coz zvysuje rafinerské marze.

Dopady na trh

Trh nadale ¢eli dynamice nabidkového Soku, i kdyZ je nyni castecné tlumena politickymi signdly a
ménicimi se o¢ekavanimi ohledné délky konfliktu. Pokud by Hormuzsky pruliv ztstal uzavieny a
omezeni produkce pretrvavalo, mohly by kratkodobé ceny zustat citlivé na dalsi naruseni. Nedavna
korekce vSak ukazuje, jak rychle se mize rizikova prémie prizplsobit politickému vyvoji.

I kdyby napéti polevilo, obnova zasob a obchodnich tokl by vyzadovala ¢as. Dlouhodobéjsi ¢ast
futures krivky zlstava relativné stabilni, coz naznacuje, Ze investori stale vnimaji situaci jako
zavaznou, ale do¢asné naruseni, nikoli jako strukturalni zménu globalni nabidky.

Dalsi vyvoj bude do zna¢né miry zaviset na délce uzavieni Hormuzského prulivu a na davéryhodnosti
politickych opatreni, ktera by méla kompenzovat ztracené dodavky. Trvalé znovuotevreni by
pravdépodobné snizilo tlak na kratkodobé ceny. Naopak nova eskalace by mohla vyvolat dalsi prudké
precenéni.

Jak reaguji akcie energetickych spolecnosti

Akcie energetickych firem zatim za vykyvy spotové ceny ropy zaostavaji, coz odpovida standardnim
mechanismim ocenovani. Teoreticky by se totiz valuace akcii mély opirat predev$im o dlouhodobéjsi
cast komoditni krivky, pricemz mimoradné kratkodobé zisky se ocenuji jen omezenym nasobkem.
Dlouhy konec krivky se stale pohybuje v pasmu vyssich 60 USD za barel, coz vysvétluje zatim
umirnénou reakci akcii.

Kdyz se zacatkem tydne zvysily ceny s dodédnim za Sest a dvanéact mésicu, zacala se upravovat i
oc¢ekavani budoucich ziski. Nésledna korekce vSak ukazuje, jak citlivé jsou tyto progndézy na zmény
geopolitického vyhledu.

Relativné dobre mohou byt v pripadé pretrvavajicich vyssich cen postaveny spolecnosti se silnéjsi
rozvahou, diverzifikovanymi aktivitami a expozici vii¢i mezinarodnim cenovym benchmarkim.

V této fazi by mélo zustat investi¢ni pozicovani disciplinované. Ropné trhy se v posledni dobé
pohybuji mezi ocenovanim geopolitického rizika a ocenovanim skutecného naruseni dodavek. O tom,
zda se soucasna volatilita uklidni, nebo déle zesili, rozhodne predevsim trvanlivost sou¢asnych



omezeni nabidky a politicka reakce na né.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investortim. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo cleny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diiraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytikti a odbornik{ pasobi ve vSech hlavnich finan¢nich centrech svéta
- v Londyné, Frankfurtu, Parizi, Hongkongu, Tokiu, Singapuru, Soulu, Dilli, Bombaji a v Sydney. V
soucasné dobé administruje aktiva ve vysi 87 mld. USD (assets under administration) a globalné pro
klienty investovala 290 mld. USD ve 25 zemich napri¢ Evropou, Asii, Tichomorim, strednim
Vychodem a jizni Amerikou. V Ceské republice Fidelity plisobi od roku 2012 a mezi jeji klienty patti
celd rada vyznamnych instituciondlnich i privatnich klient, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorum zprostredkovavaji
investic¢ni fondy této globalni investi¢ni spoleCnosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacni material. Tento dokument nesmi byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovan
nebo rozsirovan.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investi¢ni
poradenstvi na zékladé individudlnich potreb, jinak nez konkrétné radné stanovené opravnénou
spolecnosti pri formalni komunikaci s klientem.

Jako Fidelity International je oznaCovana skupina spolecnosti, které tvori globalni organizaci spravy
investic poskytujici informace o produktech a sluzbach v urcéenych jurisdikcich mimo Severni
Ameriku. Toto pisemné sdéleni neni smérovano k osobam se sidlem ve Spojenych statech a takové
osoby nesmi podle néj jednat. Je urceno pouze osobam bytem v takové v soudni prislusnosti, kde jsou
prislusné fondy povoleny k distribuci nebo tam, kde neni takové povoleni vyzadovano.

VSechny nazory predstavuji stanoviska spolecnosti Fidelity, neni-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity
International a logo Fidelity International a symbol mény F jsou vSechno ochrannymi znamkami
spolecnosti FIL Limited.

Tento dokument nepredstavuje distribuci, nabidku nebo vyzvu k vyuziti sluzeb investi¢ni spravy
spolecnosti Fidelity, ani nabidku ke koupi, prodeji nebo vyzvu k nabidce ke koupi nebo prodeji



jakychkoli cennych papirt v jakékoli jurisdikci nebo zemi, kde takova distribuce nebo nabidka neni
povolena Ci by byla v rozporu s mistnimi zakony nebo predpisy.

Odkazy v tomto dokumentu na konkrétni cenné papiry nelze vykladat jako doporuceni ke koupi nebo
prodeji téchto cennych papir(, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investori by rovnéz méli vzit na
védomi, ze vyjadrené néazory jiz nemusi byt aktualni a spolecnost Fidelity jiz mohla jednat. Pruzkumy
a analyzy pouzité v této dokumentaci shromazduje spole¢nost Fidelity pro své potreby spravce
investic a je mozné, Ze podle nich jiz bylo postupovano pro jeji vlastni ucely. Tento material byl
vytvoren spolec¢nosti Fidelity International.

Minulé vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument miize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavéany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spoleé¢nost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materiall tretich stran a vyslovné ani implicitné takovy
obsah neschvaluje ani nepodporovala.

Udaje nejsou auditované. Odbornici provadéjici priizkum zahrnuji spole¢niky a analytiky.
Doporucujeme, abyste si pred uskutecnénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti opatrili podrobné
informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktudlniho prospektu (v angliCtiné a Cesting)
a dokumentu KIID (Kli¢ové informace pro investory) - dostupny v anglictiné a ¢estiné, které jsou
dostupné spolu s vyro¢nimi a pololetnimi zpravami zdarma na https://www.fidelityinternational.com
nebo od nasich distributoru a naseho evropského Centra sluzeb v Lucembursku, sidlici na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je otevrena investi¢ni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi riznych trid. Spolec¢nost FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. si
vyhrazuje pravo ukoncit nabizeni podfondu a jeho podilovych jednotek na trhu v souladu s ¢lankem
93 pism. a) smérnice 2009/65/ES a clankem 32 pism. a) smérnice 2011/61/EU. Toto ukonceni bude
predem oznameno v Lucembursku.Obchodni zndmky tretich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zistavaji majetkem jejich konkrétnich vlastnika.

Investori a potencidlni investori mohou ziskat informace o svych pravech ve spojeni se stiznostmi a
soudnimi spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v ¢estiné).

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=6131
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