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Blížící se start západního embarga na ruskou ropu zatím nezabránil propadu cen ropy 
na roční minimum. Opravdový test schopnosti Ruska vyvážet přinesou až následující 
měsíce, kdy se zhorší dostupnost dopravních kapacit.   

Příští pondělí vstoupí v platnost evropské embargo na dovoz ropy z Ruska a cenový 
strop na G7 na námořní transport ruské ropy do třetích zemí. Krátkodobý dopad na trh 
s ropou je zatím omezený. Ceny ropy se kvůli slábnoucí poptávce v Číně propadly na roční 
minimum 81 dolarů za barel. Listopadové dovozy ropy a ropných produktů do Evropy vystou-
paly na nejvyšší úroveň od jara spolu s tím, jak se odběratelé snaží předzásobit ruskou ropou. 
Její dodávky budou ještě nějakou dobu pokračovat. Až do 11. ledna bude možné 
odebrat ruskou ropu naloženou před 5. prosincem a teprve 5. února vstupuje v platnost 
podobné embargo na dovoz ruských ropných produktů v čele s dieselem, v němž je Evropa 
velkým čistým dovozcem.  

Přesto se jedná o velký test světového trhu s ropou. Rusko se snaží přesměrovat své 
vývozy k novým trhům v Asii, a naopak Evropa nahrazuje dovozy z Ruska ropou 
a ropnými produkty z Blízkého východu a z USA. To zvyšuje poptávku po tankerech, které 
budou muset urazit mnohonásobně delší cestu ke konečným zákazníkům. Cena dálkového 
transportu ropy se za posledního půl roku více než ztrojnásobila – na více než tři dolary za 
barel, navzdory poklesu poptávky v Číně. Velkou neznámou je dopad embarga na posky-
tování služeb spojených s námořní přepravou. Většina tankerů je registrována v západních 
zemí a 95 % pojištění námořní dopravy ropy je poskytováno západními pojistiteli. Ruští nebo 
čínští pojistitelé je mohou částečně nahradit, avšak pro řadu dopravců bude takové řešení 
neakceptovatelné. Není divu, že roste poptávka po dopravě neregistrovanými tankery, 
jejichž špatný technický stav je spojený se zvýšeným rizikem havárií. 

Rusko pravděpodobně nebude schopno udržet vývozy ropy na stávající výši a navíc 
bude muset nadále nabízet výraznou slevu odběratelům. Pokles těžby a vývozů ropy tak 
přispěje k dalšímu kolu recese ruské ekonomiky a spolu s propadem vývozu plynu to povede 
k postupnému poklesu příjmů ruského státního rozpočtu. Evropským odběratelům se 
odklon od ruských dodávek zatím daří. Výjimku představují země závislé na dodávkách 
ruské ropy a plynu skrze plynovody v čele s „proruským“ Maďarskem, které nadále čelí riziku 
přerušení dodávek skrze Ukrajinu – v důsledku rozhodnutí Ruska či poškození infrastruktury 
probíhajícími boji. Minulý týden Gazprom taktéž odvolal hrozbu snížení dodávek plynu do 
Moldávie skrze Ukrajinu, v rámci sporu s Moldávií o platby a výši dodávek. I díky tomu zůstává 
situace na evropském trhu s plynem stabilizovaná a naplněnost zásobníků se pohy-
buje okolo 95 % – výrazně nad sezonním průměrem. 
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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. 
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