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Výpadek dodávek ruského plynu otřásl evropským trhem s energiemi. Na těžkou zimu 
se připravuje i Rusko, které prostředky Gazpromu určené na dividendu odčerpalo 
mimořádnou daní. Samotný Gazprom se přiblížil defaultu.  

Plyn v posledních dvou týdnech dominoval vztahům Evropy s Ruskem. Výpadek turbíny 
na plynovodu Nord Stream I vedl k propadu dodávek do Německa o 60 % a panují obavy, že 
po ukončení technologické odstávky 21. července nedojde k  obnovení dodávek. Nord 
Stream I by se tak po Yamalu a Nord Streamu II stal dalším "mrtvým" potrubím spojujícím ruská 
naleziště s evropským trhem.  

Evropské země se proto připravují na variantu úplného výpadku ruských dodávek. 
To má dramatický dopad na trh s energiemi. Ceny plynu a elektřiny jen za poslední dva týdny 
vzrostly o třetinu a od "válečného" minima se zdvojnásobily. Stále více evropských dodavatelů 
plynu je nuceno žádat o vládní pomoc. O té vyjednává už i německý Uniper, neboť mu nestačí 
ani vládní úvěrová linka ve výši 6 miliard euro. 

Méně plynu pro Evropu znamená méně peněz pro Rusko. Přesto se Rusko nebojí 
plynovou kartu hrát i díky příznivému vývoji v posledních měsících – pokles vývozu ropy se 
podařilo zastavit a rubl zůstal i přes 20% oslabení měnou s nejlepší letošní výkonností. Ekono-
mická situace v samotném Rusku zůstává také relativně dobrá. Indikátory sentimentu se vrátily 
do pásma růstu, trh práce je stabilizovaný a inflace poklesla na 15,9 %. V neposlední řadě má 
ruská vláda dostatek financí a letošní deficit rozpočtu by měl dosáhnout pouhá 2 % HDP.  

Přesto se i Rusko chystá na těžkou zimu, kdy bude čelit propadu příjmů z nižších 
vývozů ropy a  plynu. To nyní pocítil plynárenský gigant Gazprom, kterému vláda 
z pozice většinového akcionáře poprvé od roku 1998 zrušila dividendu a místo ní uvalila spe-
ciální jednorázovou daň ve výši 22 miliard dolarů. Zároveň se Gazprom poprvé přiblížil 
„defaultu“ poté, co Citibank pozdržela platbu kupónů dluhopisů splatných koncem 
června. Banka si vyžádala čas na přezkum, zda jsou platby v souladu s americkými sankcemi. 
Nepošle-li Citibank peníze tento týden, dostane se Gazprom do defaultu, neboť mu skončí 
dodatečná lhůta pro provedení plateb. Oceněním jeho dluhopisů blížící se default nijak neotřásl. 
Ty se obchodují za zhruba 30 % nominální hodnoty a scénář defaultu již do značné míry diskon-
tují. 

Martin Pohl 
makroekonomický 
analytik

generali-investments.cz

KOMENTÁŘ  
K AKTUÁLNÍMU DĚNÍ  
NA FINANČNÍCH TRZÍCH



generali-investments.cz

Upozornění: Tento materiál je propagačním sdělením. Nejedná se o nabídku či veřejnou nabídku ani o návrh 
k uzavření smlouvy. Dosavadní výkonnost nepředpovídá budoucí výnosy a investice může vést k finanční ztrátě. 
Zdanění výnosů závisí na osobní situaci každého investora a může se v budoucnu změnit. V některých případech 
může být výnos zvýšen či snížen v důsledku kolísání měnových kurzů. Investice do dluhopisových fondů představuje 
úrokové, kreditní, případně i finanční, ekonomické a politické riziko, dále také měnové riziko, riziko derivátů, riziko 
vypořádání a riziko nedostatečné likvidity. Investice do smíšených a akciových fondů dále také riziko akciové. 
Hodnota cenných papírů vydávaných fondem, jehož syntetický ukazatel rizika je 5 anebo vyšší, se může vyznačovat 
značnou kolísavostí. Než provedete jakékoli konečné investiční rozhodnutí, přečtěte si, prosím, statut/prospekt 
příslušného fondu a sdělení klíčových informací pro investory. V těchto dokumentech naleznete podrobné informace 
včetně informací o  poplat cích a  rizicích a  investiční strategii v  českém jazyce; u  fondů s  domicilem v  Irsku 
v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné elektronicky na internetových stránkách společnosti Generali Invest-
ments CEE, investiční společnost, a.s. www.generali-investments.cz. Informace o aspektech udržitelnosti ve smyslu 
nařízení (EU) 2019/2088 jsou uvedeny na téže adrese v sekci Společenská odpovědnost a v prospektu/statutu. 
Informace o právech investora jsou uvedeny v českém ja zyce v dokumentu Informace o Společnosti, který je 
k dispozici na internetových stránkách v sekci „O nás“, podsekci „Fon dy“. V listinné podobě jsou tyto dokumenty 
k dispozici v sídle společnosti, na jejím kontaktním místě a u smluvních partnerů společnosti. Generali Fondy jsou 
řízeny aktivně, bez vztahu k referenčnímu indexu. Náklady a poplatky uvedené ve statutu/ prospektu a sdělení klíčo-
vých informací se používají mimo jiné na pokrytí nákladů na obhospodařování a administraci třídy fondu, včetně 
případných nákladů na veřejné nabízení a propagaci a snižují potenciální výnosnost investice. 


