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Geopolitické riziko drZi ropu vysoko, rostouci
nabidka vytvari prostor pro pokles cen

Obnovena eskalace kolem Hormuzského prilivu zvysila rizikovou prémii v cenach ropy Brent i WTI. Velka ¢ast letosniho rlistu vsak pred-
chazela valce. Témér rekordni produkce Spojenych arabskych emiratl, rychlejsi navrat Venezuely a motivace obnovit stabilni toky ropy

podle nas omezuji prostor pro trvale vyssi ceny.
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Ropa vyrazné rostla jiz pred zacatkem valky

Brent se 16. prosince 2025 obchodoval priblizné za 58,85 dolaru za ba-
rel. Na zacatku ledna 2026 se pohyboval kolem 60 dolard, odkud na-
sledné témér nepretrzité rostl. Bezprostiedné pred vypuknutim valky
dosahl priblizné 73 dolar( za barel.

Od prosincového minima tak Brent vzrostl asi o 14 dolard, tedy témér o
24 %. | pfi méfeni od zacatku ledna rdst pfesahl 20 %. Americky ben-
chmark WTI zaznamenal velmi podobny vyvoj: z irovni kolem 57 dolart
vzrostl pred valkou pfiblizné na 67 dolarl za barel, tedy zhruba o 10
dolar@ neboli 18 %.

To je dUlezité, protoze letosni rlst cen ropy nelze vysvétlit pouze valkou.
Vyznamna ¢ast pohybu probéhla jesté pred zacatkem konfliktu a odra-
Zela rostouci geopolitické riziko, napjatéjsi trh s rafinovanymi produkty,
problémy ruskych rafinerii a postupné precenovani dostupné globalni
nabidky.

Vale¢ny cenovy Sok vystridala prudka korekce

Po vypuknuti konfliktu a vyrazném omezeni pfepravy prfes Hormuz ceny
znovu prudce vzrostly. Brent nasledné dosahl maxima pfiblizné 126,41
dolaru za barel, zatimco WTI vystoupal pfiblizné na 110,93 dolaru.

Nasledna deeskalace ukazala, jak velkou ¢ast ceny tvofila geopoliticka
prémie. Brent i WTI z maxim vyrazné klesly a postupné se vratily pobliz
unorovych, respektive predvalecnych urovni.

Na konci ¢ervna se Brent obchodoval pfiblizné za 70-72 dolarli a WTI za
67-69 dolar( za barel. Obnovené Utoky poté ¢ast rizikové prémie vratily.
K 21. ¢ervenci Brent znovu vzrostl pfiblizné na 91 dolar a WTI na 85 do-
larGi. Posledni mésice tak potvrzuji mimoradnou citlivost ropy na jakéko-
liv znamky dohody &i dalsiho zhor$eni situace kolem Hormuzského prd-
livu.

Hormuz zdstava hlavnim kratkodobym rizikem

Kratkodoby vyvoj cen ropy bude nadale uréovat predevsim fyzicka pri-
chodnost Hormuzského pralivu. Samotna politicka nebo vojenska eska-
lace mUGze rychle zvysit volatilitu a rizikovou prémii, trvale vy$si ceny
vSak vyzaduji skute¢né a déle trvajici omezeni fyzickych dodavek.

Cina méa na diplomatickém Fe$eni pfimy ekonomicky zajem. Pfevazna
¢ast irdanského exportu ropy tradi¢né sméfuje na ¢insky trh. Vyssi ceny
energie zaroven oslabuji ¢insky hospodarsky vyhled a zvysuji naklady
domacich rafinerii a prdmyslovych podnikd.

Rusko a rafinované produkty zistavaiji rizikem

Rostouci globalni produkce neznamena, Ze je cely ropny trh bez omeze-
ni. Opakované utoky na ruské rafinerie a nizsi zpracovatelska kapacita
zvysuji riziko nedostatku rafinovanych produktd, zejména nafty,
benzinu, leteckého paliva a topnych destilatd.

Vysoké ceny paliv zvysuiji politicky tlak

Americti spotrebitelé sleduji pfedevsim ceny benzinu u ¢erpacich stanic.
Priimérna cena bézného benzinu v USA se v poloviné ¢ervence pohybo-
vala pfiblizné na 3,94 dolaru za galon; v kvétnu dosahla az 4,56 dolaru
za galon.

Americka administrativa ma proto silnou politickou motivaci podporovat
deeskalaci, stabilizovat dodavky a sniZit ceny ropy. Dlouhodobé drahy
benzin by zhor$oval naladu spotiebitell a zvySoval tlak na headline in-
flaci pravé v dobé, kdy se Federalni rezervni systém snazi dostat cenovy
rlst pod kontrolu.
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Rostouci nabidka omezuje globalni cenovy tlak

Po odchodu z OPEC zvysily Spojené arabské emiraty produkci ropy na
vice nez 3,8 milionu barelll denng, tedy pobliz historickych maxim. Do-
stupné odhady ukazuji, ze Cervnova produkce byla nejvyssi od roku
2020 a prekonala Uroven pred zacatkem konfliktu.

UAE navic disponuji vyznamnou rezervni kapacitou. Jejich produkéni
potencial se blizi 4,4 milionu barell denné, zatimco celkova produkce
kapalnych uhlovodikid véetné kondenzatd by méla v roce 2027 vzrist
priblizné na 5,2 milionu barell denné. Nova exportni infrastruktura a pla-
nované rozsifovani kapacit proto vytvareji trvalejsi tlak na rlist globalni
nabidky.

Rychle roste také venezuelsky export. Venezuela v kvétnu vyvazela pfi-
blizné 1,25 milionu barelll denné, mezirocné o vice nez 60 % vice. V
soucasnosti exportuje pres 1,2 milionu barell denné oproti prdméru pri-
blizné 847 tisic bareld denné v roce 2025. Do konce roku by produkce
mohla vzrlst zhruba na 1,37 milionu bareld denné.

Tato dodate¢na produkce nemCze plné nahradit dlouhodoby a rozsahly
vypadek exportu z Perského zalivu. Pfi rychlejSi deeskalaci by vSak
mohla urychlit navrat trhu do prebytku a vytvofit vyrazny tlak na pokles
Brentu i WTI.

Dopad ropy na inflaci a ménovou politiku

Pro centralni banky neni rozhodujici pouze velikost po¢atec¢niho cenoveé-
ho $oku, ale také jeho délka. Kratkodoby geopoliticky vykyv mohou do
znacné miry prehlédnout. Trvale vysoké ceny ropy by vsak zhorsily
inflacni vyhled a omezily prostor pro snizovani sazeb.

Rychla deeskalace a navrat Brentu a WTI k niz§im urovnim by naopak
snizily headline inflaci, zmirnily tlak na dlouhodobé vynosy a poskytly
Federalnimu rezervnimu systému vétsi prostor pro budouci uvolnéni
ménové politiky.

Zavér
Nasim zakladnim scénafem zUstava, ze soucasna geopoliticka prémie
nebude dlouhodobé udrzitelna.

Nékolik hlavnich aktér(i ma silnou ekonomickou motivaci obnovit stabil-
néjsi tok ropy. Iran potfebuje exportni pfijmy, Cina levnéjsi energii, Spo-
jené staty nizsi ceny benzinu a producenti mimo Iran chtéji vyuzit vyssi
produkéni kapacitu a ziskat vétsi podil na trhu.

Bez trvalého fyzického omezeni Hormuzského prillivu ocekavame, ze
Brent i WTI budou ve stfednédobém horizontu celit tlaku smérem dold.
Nepredpokladame, ze by se ropa bez dalSiho vyznamného naruseni do-
davek dlouhodobé udrzela pobliz sou¢asnych zvySenych urovni.

Pokles cen ropy by snizil inflacni tlaky, zmirnil tlak na dlouhodobé vyno-
sy a znovu podpofil o¢ekavani budouciho snizovani sazeb. Takovy vyvoj

Nejvétsim rizikem naseho vyhledu zlistava dlouhodobé omezeni dopra-
vy pfes Hormuz nebo soubézny vypadek blizkovychodni produkce a
ruskych rafinérskych kapacit. Bez takového scénare je podle nas stred-
nédoba bilance rizik pro ceny ropy vychylena smérem dold.
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