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GLOBALNI TRG NAFTE

Nafta je ena kljucnih surovin v svetovnem gospodarstvu, saj pomembno vpliva na stroske transporta,
proizvodnje ter SirSe inflacijske pritiske. Ker gre za globalno trgovano blago, se njena cena oblikuje na
mednarodnih trgih in odraza ravnotezje med ponudbo in povprasevanjem, pricakovanji udelezencev ter
politicnimi in financnimi vplivi. Trg nafte je zato specificen, saj nanj poleg klasi¢nih ekonomskih dejavnikov
mocno vplivajo strateski interesi drzav in geopoliticna tveganja, zaradi Cesar so cenovna nihanja lahko hitra
in izrazita.

Na strani ponudbe je proizvodnja v kratkem roku razmeroma neelasticna, saj je omejena s kapacitetami
¢rpanja, infrastrukturnimi ozkimi grli (transport, terminali, rafinerije) ter casovno zahtevnimi investicijami v
nova polja. Zaradi poCasnega prilagajanja ponudbe lahko Ze manjSe motnje v dobavi povzrodijo vedje
cenovne premike. Pomemben stabilizacijski dejavnik je rezervna kapaciteta (“spare capacity”), ki deluje kot
blazilnik, visja obicajno zmanjSuje volatilnost, nizja pa jo povecuje.

Na strani povpraSevanja je poraba nafte tesno povezana z gospodarsko aktivnostjo, industrijo in
transportom. Ker so moznosti substitucije omejene, se povprasevanje prilagaja pocasi, zato imajo
pricakovanja (npr. glede rasti, trgovine ali monetarne politike) pogosto velik vpliv Ze pred dejanskimi
spremembami porabe.

Poleg fizitnega trga ceno pomembno oblikujejo finan¢ni trgi prek terminskih pogodb, saj spremembe
sentimenta in tokov kapitala vplivajo na kratkorocna gibanja. Klju¢ni akterji so OPEC/OPEC+, ZDA ter veliki
uvozniki, naftne druzbe in financni udelezenci.

TRENUTNE RAZMERE NA TRGU NAFTE
Trg nafte vstopa v leto 2026 z razmeroma uravnotezenimi cenovnimi nivoji, pri cemer je referencna nafta
Brent trenutno okoli 64 USD/sodcek, medtem ko se WTI giblje okoli 60 USD/sodCek. Ta cena odraza
kombinacijo globalnega povprasevanja, razmer na strani ponudbe ter pri¢akovanj trga glede prihodnjih
gibanj zalog in proizvodnje, trg pa hkrati ostaja obclutljiv na geopoliticne dogodke in spremembe v
makroekonomskem okolju.
Napovedi za prihodnja leta so med institucijami pricakovano razlicne, saj temeljijo na razli¢nih
predpostavkah glede gospodarske rasti, proizvodne politike OPEC+, dinamike ponudbe zunaj OPEC ter
hitrosti energetske tranzicije.

e EIA v svojem najnovejSem Short-Term Energy Outlook (januar 2026) pricakuje, da bodo cene v

nadaljevanju leta 2026 pod pritiskom predvsem zaradi scenarija, po katerem globalna proizvodnja
presega povprasevanje in posledi¢no rastejo zaloge. Po tej oceni naj bi Brent v povpredju dosegel
priblizno 56 USD/sodcek v 2026 in se nato zniZal na priblizno 54 USD/sodCek v 2027.

e Na drugi strani je World Bank v svoji objavi Commodity Markets Outlook (oktober 2025) podala
nekoliko manj konservativen pogled in ocenila, da bi se povprena cena Brent znizala z okoli 68
USD v 2025 na priblizno 60 USD v 2026, pri Cemer glavni razlogi izhajajo iz pocasnejSe rasti
povprasevanja ter postopnega povecevanja presezne ponudbe.

e Dodaten primer razhajanj med napovedmi je viden tudi pri IMF, kjer World Economic Outlook
(oktober 2025) za potrebe makroekonomskih projekcij predpostavlja nekoliko visji povprecni nivo
cen, in sicer okoli 66 USD/sod¢ek v 2026.
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Tabela 1: Primerjava napovedi cen nafte (Brent/WTI) in pricakovanega trZnega preseZka za leto 2026

Institucija / Napoved cene Brent Napoved cene Pricakovan trzni
Agencija 2026 (USD/sodcek) WTI 2026 preseZzek (ms/d)
(USD/sodcek)

EIA (Januar 2026) 55,87 52,21 2,1-2,8
Goldman Sachs 56,00 52,00 2,3
I[EA - - 3,7-4,09
Barclays / Odvisno od OPEC+
JPMorgan 58,00-70,00 - politike
BloombergNEF 50,00-55,00 49,00-57,00 2,1-4,0

Vir: EIA (2026), Goldman Sachs (2026), IEA (2026), Barclays/|PMorgan (2026), BloombergNEF (2026); povzeto in prilagojeno.

Trg trenutno vecinoma pricakuje, da se bodo cene nafte v naslednjih nekaj letih gibale bolj “normalno” in
v 0Zjem razponu, kot so se v Casu energetske krize, ko so cene mocno skakale. Kljub temu razlike med
posameznimi napovedmi kaZejo, da klju¢na negotovost ostaja v hitrosti, s katero se bo vzpostavilo
ravnotezje med rastjo ponudbe in rastjo povprasevanja, ter v tem, kako izrazit bo vpliv geopoliti¢nih in
regulativnih dejavnikov. Zaradi teh negotovosti se pri analizi nafte in energetskih tveganj vse bolj uveljavlja
scenarijski pristop. Ta poleg osnovne napovedi uposteva tudi alternativne scenarije, ki predvidevajo
mozna odstopanja cen navzgor ali navzdol.

Slika 1: Gibanje cen Brent nafte in maloprodajne cene dizla ter razclenitev sprememb cene dizla (napoved 2024-2027)
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Vir: U.S. Energy Information Administration (EIA), Short-Term Energy Outlook, January 2026, LSEG data.
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Slika 2: Gibanje cen Brent nafte in maloprodajne cene dizla ter razclenitev sprememb cene bencina (napoved 2024~
2027)
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Vir: U.S. Energy Information Administration (EIA), Short-Term Energy Outlook, January 2026, LSEG data.

Osnovna izhodis¢na tocka za razumevanije trenutnih razmer na trgu nafte je vprasanje, ali se globalni trg
nahaja v presezku ali primanjkljaju. V takem okviru so klju¢ne predvsem spremembe zalog, saj te pokazejo,
ali trg fizicno absorbira proizvedene kolicine ali pa se presezek kopici. IEA navaja, da je svetovna poraba
nafte v letu 2025 dosegla priblizno 103,9 mio sodckov na dan, pri Cemer je rast povprasevanja znasala
okoli 1,1 mio sodckov na dan glede na leto 2024 (IEA, 2024).

V trenutnem okolju vecina klju¢nih institucij ocenjuje, da se globalni trg nafte nahaja v presezku ponudbe,
pri Cemer proizvodnja presega povprasevanje in se presezek preliva v rast zalog. EIA v svojem Short-Term
Energy Outlook (januar 2026) izrecno navaja, da pricakuje znizanje cenv 2026, ker bo globalna proizvodnja
presegala globalno povpraSevanje, kar bo povzrocilo nadaljnjo rast globalnih zalog (EIA, 2026). EIA
dodatno ocenjuje, da bodo globalne zaloge v letu 2026 narascale s povprecno hitrostjo priblizno 2,8 mio
sodckov na dan, kar je po njihovem mnenju primerljivo s trendom kopicenja zalog v predhodnem obdobju
(EIA, 2026). TakSno presezno stanje ima jasen cenovni ucinek. Ko zaloge sistematicno rastejo, trg potrebuje
nizjo ceno, da se ponovno uravnotezi, bodisi skozi spodbudo viSje porabe bodisi skozi znizanje
proizvodnje (npr. prek manj investicij ali prilagoditev OPEC+ politike). V praksi to pomeni, da je osnovni
scenarij za leto 2026 pri delu institucij usmerjen v omejevanje rasti cen oziroma postopno znizevanje,
dokler se trg ponovno ne pribliza ravnotezju (EIA, 2026).

OPEC+ ima na strani ponudbe posebno viogo, saj deluje kot “koordinator” proizvodnje z namenom
stabilizacije trga in prihodkov drzav proizvajalk. V zadnijih letih je OPEC+ trg pomembno uravnaval trg tudi
s proizvodnimi omejitvami. Reuters je porocal, da so clanice OPEC+ v letu 2024 izvajale reze v skupni visini
priblizno 5,86 mio sodckov na dan, kar je okoli 5,7 % globalnega povprasevanja (Reuters, 2024). To pomeni,
da imajo odlocitve OPEC+ realno moc¢ premakniti trg iz presezka v bolj uravnotezeno stanje, oziroma vsaj
omejiti rast zalog. Ce OPEC+ ohranja ali poglobi reze, trg obi¢ajno reagira z vigjimi cenami oziroma vsaj z
zmanjsanjem pritiska na znizevanje cen, saj se pricakovani presezek zmanijsa in se izboljSa ravnotezje med
ponudbo in povprasevanjem. Ravno negotovost glede nadaljnje politike (podaljSanje, postopno
sproscanje ali dodatni rezi) je zato eden klju¢nih razlogov, da se napovedi cen med institucijami izrazito
razlikujejo.
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Eden klju¢nih razlogov, zakaj del institucij pricakuje omejeno rast cen ali celo postopno zniZzevanje, je rast
proizvodnje zunaj OPECH, ki zmanjsuje “trzno moc” drzav proizvajalk, koordiniranih v okviru OPEC+. ZDA
imajo pri tem najvecjo vlogo. EIA poroca, da je bila ameriska proizvodnja surove nafte rekordna Ze v letu
2024, pri Cemer je v avgustu 2024 dosegla priblizno 13,4 mio sod¢kov na dan, kar predstavlja pomemben
vir dodatne globalne ponudbe (EIA, 2024). IEA ob tem izpostavlja, da naj bi vecino rasti non-OPEC+
ponudbe v prihodnjih letih prispevale prav ZDA, Brazilija, Kanada, Gvajana in Argentina, kar povecuje
verjetnost presezka, Ce povprasevanje ne raste dovolj hitro (IEA, 2025).

Pri ameriski proizvodnji pa je pomembno razumeti, da rast ni avtomati¢na. Proizvodnja iz skrilavcev
(fracking) je sicer fleksibilngjSa kot klasi¢na konvencionalna polja, vendar je vseeno omejena z vec
strukturnimi dejavniki:
e visoko stopnjo naravnega upada proizvodnje na posameznih vrtinah (“decline rate”),
e razpoloZljivostjo servisnih kapacitet, stroSkom kapitala ter investicijsko disciplino podjetij, ki v
zadnjih letih pogosto dajejo prednost denarnim tokovom in
e izplacilom lastnikom pred agresivnim povecevanjem ¢rpanja. Poleg tega lahko rast proizvodnje
omejujejo tudi infrastruktura in logistika (npr. »pipeline« kapacitete, terminali, rafinerijske
omejitve), kar pomeni, da se del “potencialne” ponudbe ne more vedno optimalno realizirati v
fizicne izvozne tokove (EIA, 2026; IEA, 2025).

Ob tem trg nafte ni odvisen zgolj od stabilnih strukturnih virov rasti ponudbe, temvec tudi od politicno
pogojenih in manj predvidljivih faktorjev, kjier se lahko razpoloZljivost sodckov spremeni relativno hitro.
TipiCen primer je Venezuela, kjer spremembe rezima in politicnih odlocitev vplivajo na izvoz ter posledicno
na globalno ponudbo. Reuters povzema oceno EIA, da bi povecanje venezuelske proizvodnije v primeru
sprememb sankcij lahko dodatno okrepilo pritisk na niZje cene, zlasti v obdobju, ko globalna ponudba ze
presega povprasevanje (Reuters, 2026).

Skupni ucinek teh dejavnikov je, da trg nafte v dolocenih obdobjih dobi “dvojno” ponudbeno dinamiko: na
eni strani rast non-OPEC kapacitet (z ZDA kot glavnim nosilcem), na drugi strani pa dodatna, pogosto manj
predvidliiva ponudba, vezana na geopoliticne razmere. To je eden glavnih razlogov, da so napovedi
institucij med seboj razlicne, razpon ocen pa se lahko hitro spremeni ob najmanjsi spremembi
predpostavk glede proizvodnje, infrastrukturnih omejitev ali sankcijskega rezima.

Slika 3:Globalno povprasevanje po nafti do 2030 (zgodovinsko in projekcija po segmentih rabe)
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Vir: International Energy Agency (IEA), Global oil demand forecast, 2017-2030, posodobljeno 16. 6. 2025
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Trenutne razmere na trgu nafte niso odraz zgolj fizicnih tokov, temvecC tudi financnega trga, kjer se
oblikujejo pricakovanja glede prihodnjih cen. Terminske pogodbe omogocajo zavarovanje podjetjem
(hedging), hkrati pa povecujejo likvidnost in lahko kratkorono okrepijo volatilnost, saj se cena premakne
Ze zaradi sprememb sentimenta, pozicioniranja in pricakovanj. IEA izpostavlja, da je globalna ponudba
nafte po njihovih projekcijah v letih 2025-2026 na poti hitre rasti (npr. do +3,0 mio sodckov na dan v 2025
in dodatnih +2,4 mio sodckov na dan v 2026), kar lahko vpliva na pricakovano oblikovanje terminske
krivulje in posledi¢no na trenutno cenovno raven (IEA, 2025). Vpliv tega na globalni trg nafte se pokaze
predvsem skozi mehanizem “price discovery”. Financni trg pogosto prej in hitreje vklju¢i nove informacije
o pri¢akovani ponudbi/povprasevanju v terminske cene, te pa se nato prelijejo tudi v promptne cene. Ce
trg na podlagi projekcij pricakuje presezno ponudbo, se obicajno oblikuje terminska krivulja, ki kaze na
nizje prihodnje cene, kar povecuje pritisk na trenutno ceno in hkrati zmanjSuje motivacijo za kopicenje
zalog. Obratno lahko nenadno povecanje geopolitiCnega tveganja ali presenecenje v povprasevanju
povzrodi hitro rast cen, saj finan¢ni udeleZenci pozicije prilagodijo bistveno hitreje, kot se lahko prilagodi
fizicna dobavna veriga. Posledi¢no financni trg deluje kot pospeSevalec cenovnih premikov, ne doloca
dolgorocne ravni cene, lahko pa pomembno vpliva na hitrost in amplitudo nihanj na globalnem trgu.

Trg nafte vstopa v leto 2026 z razmeroma stabilnimi cenovnimi nivoji, pri Cemer se nafta Brent giblje okoli
64 USD/sodcek, WTI pa okoli 60 USD/sodCek. Napovedi cen za leto 2026 se med institucijami razlikujejo,
saj temeljijo na razli¢nih predpostavkah glede gospodarske rasti, politike OPEC+ ter dinamike ponudbe
zunaj OPEC, zato se projekcije Brent za 2026 gibljejo priblizno med 50 in 70 USD/sodcek. Kljucni razlog za
bolj konservativne napovedi je ocena, da je globalni trg trenutno v presezku ponudbe, kar se odraza v
pricakovani rasti zalog in pritisku na niZje cene. Pri tem lahko OPEC+ s proizvodnimi omejitvami presezek
zmanjsa, medtem ko rast proizvodnje zunaj OPEC (zlasti v ZDA) deluje v smeri poveane ponudbe, vendar
je ta rast omejena z investicijami in infrastrukturnimi kapacitetami. Dodatna negotovost izhaja iz
geopolitike (npr. Venezuela in sankcije), ki lahko cene hitro premakne prek premije za tveganje, finan¢ni
trgi pa pogosto pospesijo kratkoro¢na nihanja cen.

Kaj to pomeni za podjetnike v Sloveniji

Slovenija je izrazito izvozno usmerjeno gospodarstvo, pri ¢emer ima proizvodnja pomembno viogo v
celotni strukturi podjetij in zaposlenosti. Po podatkih, ki jih navaja Vlada RS na podlagi Eurostat (2020), je
bilo v Sloveniji v letu 2020 aktivnih 21.978 podjetij, od tega 20.117 proizvodnih podjetij (manufacturing).
To pomeni, da je vecji del slovenskega realnega sektorja neposredno ali posredno izpostavljen stroSkom
energentov in nafte, bodisi prek porabe energije v proizvodniji, bodisi prek logistike in dobavnih verig.
Glede na trenutne razmere na globalnem trgu nafte, kjer se trg ocenjuje kot presezno ponudben in so
napovedi cen za leto 2026 vecinoma usmerjene v zadrzano gibanje oziroma postopno zniZzevanje, lahko
podjetja kratkoro¢no pri¢akujejo doloceno stabilizacijo stroskov goriv in transporta.

Kljub temu je klju¢no poudariti, da se cene lahko hitro spremenijo, saj geopolitika (npr. sankcije, Venezuela)
in odlocitve OPEC+ pogosto povzrocijo nenadne premike, ki se preko “risk premium” in financnih trgov
prenesejo v cene hitreje, kot se lahko podjetje operativno prilagodi.

Za slovenske podjetnike se to najpogosteje odrazi v treh konkretnih posledicah.

1. Pri podjetjih z nizjimi marzami (zlasti v proizvodniji, distribuciji in logistiki) lahko Ze relativno majhen
dvig stroSkov goriva ali energije povzroci opazen padec dobickonosnosti, e stroskov ni mogoce
pravocasno prenesti v prodajne cene.

2. Pojavno dostopnih podatkih iz SiStata se je v Sloveniji v letu 2024 s transportom ukvarjalo okoli 6
tisoC podjetij. Vsako izmed njih je direktno podvrzeno globalnim cenam nafte.

3. Nihanja cen energentov povecajo negotovost pri planiranju nabave, zalog in proizvodnje, kar se

pogosto prelije v vec “varnostnih zalog” in visje potrebe po obratnem kapitalu.
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4. Pomemben je tudi vpliv na obratni kapital in likvidnost. V obdobjih negotovosti podjetja pogosto
povecajo varnostne zaloge ali podaljSajo dobavne roke, kar pomeni vec vezanih sredstev. To lahko
povzrodi kratkoro¢no poslabSanje denarnega toka, Se posebej pri podjetjih z daljSimi placilnimi
roki kupcev ali sezonskim povprasevanjem.

5. Priizvozno usmerjenih podjetjih se energijska izpostavljenost pogosto odrazi tudi posredno prek
narocil in povprasevanja kupcev v EU. Vi§ji stroski energije lahko zmanjSujejo potrosnjo in
industrijsko aktivnost na kljucnih trgih, kar vpliva na prodajne kolicine, pritisk na prodajne cene in
posledi¢no na realizacijo nacrtovanih prihodkov.

6. Podjetja lahko pri¢akujejo, da bodo banke in investitorji v takSnih razmerah ve¢ pozornosti
namenijali odpornosti poslovnega modela. V praksi to pomeni vedji poudarek na stabilnosti
denarnega toka, stresnih scenarijin in sposobnosti podjetja, da prezivi kratkorocne cenovne Soke
brez poslabsanja likvidnosti ali potrebe po dodatnem financiranju pod neugodnimi pogoji.

V takem okolju je priporocljivo, da podjetja ne gradijo poslovnih nacrtov na eni sami predpostavki o ceni
energentov, temvec pripravijo vsaj osnovne scenarije (nizji / osnovni / visji stroSek goriva in energije) ter
vnaprej ocenijo vpliv na marze, denarni tok in likvidnost.

Kako vam lahko BV Finan¢na Skupina d.o.0. pomaga

V BV Financni Skupini d.o.o. podjetjem pomagamo, da vpliv cen nafte in energentov ne ostane zgolj
“zunaniji faktor”, temvec da ga podjetje aktivno vkljuci v finan¢no planiranje in upravljanje poslovanja.
Najprej lahko pripravimo poslovni nacrt, v okviru katerega podrobno pregledamo stroskovno strukturo
podjetja ter ocenimo, kolikSen delez stroskov je neposredno ali posredno vezan na ceno nafte (npr. gorivo,
prevozi, logisti¢ne storitve, surovine in stroski dobaviteljev). Na tej podlagi financne projekcije ustrezno
prilagodimo in pripravimo scenarije, ki pokazejo, kako bi se ob razli¢nih nivojih cen energentov spremenile

marze, denarni tok in likvidnost podjetja.

Ker se vpliv nafte v praksi pogosto prelije v ve¢ segmentov poslovanja hkrati, podjetju pomagamo tudi pri
presoji, kateri del stroSkov je dejansko variabilen in kako hitro ga je mogoce prenesti v prodajne cene. V
okviru analize tveganj preverimo, kako obcutljiv je poslovni model na nenadne spremembe stroskov ter
ali podjetje razpolaga z dovolj stabilnim denarnim tokom, da lahko absorbira kratkoro¢na nihanja brez
negativnega vpliva na poslovanje. Po potrebi izvedemo stresne teste in opredelimo klju¢ne tocke preloma
(break-even point), ki pokazejo, pri katerem cenovnem scenariju se poslovanje za¢ne pomembneje
slabsati.

Poseben poudarek namenjamo tudi obratnemu kapitalu, saj se v obdobjih vec¢je negotovosti pogosto
zgodi, da podjetja poveclajo zaloge ali imajo daljSe placilne roke, kar dodatno obremeni denarni tok. Zato
lahko pripravimo predloge za optimizacijo obratnega kapitala, predvsem z vidika upravljanja zalog,
dobavnih pogojev in placilnin rokov, da sredstva ne ostajajo nepotrebno vezana v poslovanju. Poleg
optimizacije obratnega kapitala lahko podjetju pomagamo tudi pri vzpostavitvi ustrezne likvidnostne
rezerve z uporabo bancnih in drugih financnih virov. Na podlagi finan¢nih projekcij in stresnih testov
pripravimo argumentirano podlago za pridobitev oziroma povelanje razpoloZljivih financiranj (npr.
revolving kreditne linije, kratkorocno financiranje obratnega kapitala ali financiranje zalog). TakSen pristop
podjetju omogoca vecjo stabilnost denarnega toka, zmanjsuje tveganje likvidnostnih pritiskov v obdobjih
nihanja cen energentov ter zagotavlja veC manevrskega prostora za pravocasno prilagajanje nabavnih
pogojev, prodajnih cen in poslovnih aktivnosti.
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