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Analyza trhu - ROPA / Rizeni komoditnich rizik

Uvod

Tato analyza je reakci na posledni vyvoj na trhu s ropou, kdy cena prekonala predesla
maxima a pohybuje se dlouhodobé na hodnotach, které byly jesté pred nedavnem témér
nepredstavitelné. Je zrejmé, ze tento vyvoj prinasi znacné riziko do podnikani firem, které jako
vstup vyuzivaji v podstatné mire ropu ¢i jeji produkty. V soucasné dobé se setkavame se zvysenym
zajmem o aktivni rizeni komoditniho rizika ze strany téchto spolecnosti. Poradenska divize
spolecnosti Colosseum, a.s. proto pripravila nabidku spoluprace v oblasti komoditnich rizik, ktera
umozni stfednim a mensim spolecnostem ziskat vSechny dilezité podklady a na jejich zakladé
rozhodnout o pripadném zajisténi rizika. Oblasti rizeni rizika je vénovana posledni cast této
analyzy.

Pro analyzu jsme vybrali trh s ropou, ktera slouzi jako hlavni instrument pri zkoumani cen
energii. Pro vétSinu spolecnosti ma sice riziko podobu konkrétniho ropného produktu jako jsou
nafta, benzin ¢i topny olej, nicméné diky velmi vysoké korelaci je zfejmé, Ze vyvoj cen téchto
produkt( bude zavisly na cené ropy. Analyza je provedena na zakladé fundamentalnich faktord,

které maji dopad do nabidky a poptavky po ropé a jejich vzajemné interakce pri tvorbé ceny.

Vyvoj trhu s ropou

Ropa, respektive jeji neustale rostouci ceny, a s tim souvisejici vyvoj cen pohonnych hmot
v poslednich mésicich stale vice a vice vévodi prednim strankam tisku. Tento rok ceny ropy vytvorily
nékolik novych maxim, naposledy v Cervenci, kdyz se v soucasnosti pohybuji nad 70 dolary za barel a
objevuji se predpovédi o cenach nad 100 dolart za barel. Pokud vsak zohlednime inflaci, tak podle
nékterych ekonomickych studii v redlnych hodnotach jesté cena ropy na maximech neni, coz pro
ilustraci dokresluje nasledujici graf (minulé ceny jsou upraveny podle hodnoty amerického dolaru
z kvétna 2006).
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Graf ¢. 1 - Cena ropy se zohlednénim inflace
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Podle grafu primérna cena ropy byla na zakladé soucasné hodnoty dolaru nejvyssi v prosinci
1979, kdy byl mésicni pramér 99,83 dolaru za barel (v tehdejsich dolarech 38 za barel). Tehdy
stejné jako nyni méla na rist cen vliv situace na Blizkém a Stfednim vychodé. Uprava cen
zohlednénim inflace vysvétluje, pro¢ poptavka po ropé zlstava vysoka, prestoze jeji nominalni ceny
neustale rostou. V roce 1979 navic byly Urokové sazby v USA trojnasobné oproti soucasnosti, a tak
tehdy vétsi Cast prijmi domacnosti nez nyni padla na splaceni hypotéky. Nutno uvést, Ze i realné
disponibilni prijmy domacnosti ve vyspélych zemich jsou vyssi nez tehdy, takze rust cen ropy,
pohonnych hmot a energii nema na jejich spotrebu tak velky dopad.

Roli v rdstu cen ropy nejen v tomto roce ale v nékolika predchozich letech hraje nékolik
faktord. Vyrazny vliv ma nestabilita v riznych ¢astech svéta, jako napriklad situace v Iraku, Utoky
militantnich povstalc na ropovody v Nigérii, krize okolo iranského jaderného vyzkumu c¢i rist
nacionalistickych tendenci v nékterych zemi Jizni Ameriky, zejména ve Venezuele. V té prezident
Hugo Chavez v tomto roce vyrazné zvysil dané pro zahrani¢ni producenty ropy, coz mdze mit spolu
s nejistotou okolo dalSich Chavezovych krokl vliv na dalsi investice do novych téZebnich kapacit.
K podobnému kroku se v zavéru minulého roku uchylil napriklad také britskych ministr financi
Gordon Brown, kdyz kvdli vysokym ziskim vyplyvajicim z rostoucich cen ropy zvysil zvlastni dan
Z prijma pro britské téZarské spolecnosti o 10 procent, coz vedlo k omezeni & dokonce zruseni

nékterych projektd na severnim pobrezi Britanie (coz tak trochu pfipomina vyrok Spanélského
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filosofa Josého Ortegy y Gasseta: "V turbulentni dobé zplsobené nedostatkem potravy vyhledava
dav chléb za pouziti prostredku, které casto vedou k vyplenéni pekaren.").

Dalsimi faktory jsou rostouci poptavka po ropé a produktech zni ze strany nové se
rozvijejicich se ekonomik, zejména Ciny a Indie. Vliv na rdst cen maji také komoditni investi¢ni
fondy a spekulanti, ktefi nakupuji ropu, nebo spise futures na ropu, v ocekavani dalsiho rastu jeji
ceny, at’ uz z divodu vyse zminénych geopolitickych nebo fundamentalnich faktord. Diky tomu jsou
jiz v cenach ropy z velké casti zohlednény mozné budouci negativni vlivy, jako treba vypadek

dodavek z Iranu v pripadé, ze dojde k vyhroceni situace.

Burzovni trhy pro obchody s ropou

Za posledni dekadu objemy obchodu s derivaty na ropu a dalsi energie prudce vzrostly, a to
jak na standardizovanych burzovnich trzich, tak na over-the-counter (tedy neorganizovanych)
trzich. S ropou, resp. jejimi futures kontrakty, se obchoduje zejména na trech nejvyznamnéjsich
burzach. Jedna se o International Petroleum Exchange (IPE) se sidlem v Londyné, New York
Mercantile Exchange (NYMEX) a Tokyo Commodity Exchange (TOCOM). Obchodovat se da s nékolika
druhy ropy, kdyz témi nejvyznamnéjsimi jsou lehka ropa a ropa typu Brent. Komoditni burzy
nabizeji obchodovani se standardizovanymi kontrakty a zajistuji bud’ samy nebo prostrednictvim
partnerskych spolecnosti clearing (vyporadani) obchodd, stanovuji pravidla, pro vyporadani obchodu
po vyprseni futures kontraktu a ceny stanovené na jejich trzich slouzi jako voditko pro spolecnosti
ropného primyslu a navazujicich odvétvi. Trendem posledni doby je prechod z obchodovani na
parketu k obchodovani elektronickému. NA IPE uz bylo parketové obchodovani zcela ukonceno,
diraz na elektronické obchodovani je stale vice zvySovan na burze v New Yorku. Elektronické
obchodovani umoznuje burzam sniZovat naklady, zatimco pro obchodniky a investory je prinosem
predevsim rychlejsi exekuce obchod( oproti Zivému obchodovani pres maklére na parketu.

V Londyné a New Yorku jsou ceny ropy kotovany v americkych dolarech za barel, zatimco
v Tokyu v jenech za kilolitr. Obchodovani na burzach se Ucastni nejen tzv. komercni obchodnici
(tézebni spolecnost, firmy z navazujicich odvétvi), kteri burzovni kontrakty pouZzivaji pro ucely
zajistovani, ale také rGzné investicni fondy, banky &i individualni spekulanti, ktefi se snazi na
cenovych fluktuacich vydélat. Jejich role je dualezita v tom, Ze trhu dodavaji potfebnou likviditu,
diky ¢emuz je trh transparentnéjsi a ceny maji vétsi vypovidaci hodnotu, nez kdyby byly stanoveny
pri nizkych objemech obchodi. Kvdli vzristajici Gcasti nekomerénich obchodnikid, tj. bank,
investi¢nich fondd, hedge fondld a penzijnich fond( na obchodovani s ropou se obcéas objevuji
namitky, ze ceny na trhu prestavaji reflektovat realitu a jsou vysledkem spekulace. Podle
Mezinarodniho ménového fondu vsak vétsinu mezi nekomercnimi obchodniky zaujimaji pasivni
investicni fondy, které investuji dlouhodobéji a na zakladé fundamentalnich dat (produkce,

poptavka, nové tézebni projekty..). Co prinesla rostouci Ucast nekomerénich obchodniki na
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obchodovani s ropou (a dalsimi komoditami), je vyssi intradenni volatilita cen, coz podle nékterych

Ucastniku trhu zpusobuje problémy pri exekucich transakci.

Tab. €. 1 - Specifikace kontraktl ropy na jednotlivych burzach

Jednotky Min. Hodnota
kontraktu Kotace v pohyb ticku

Intercontinental Exchange (Brent) 1000 bareld usb| 0,01 USc 10 USD

NYMEX (TWI trude Oil) 1000 barell usb| 0,01 USc 10 USD

Tokyo Commodity Ech. (Middle East Crude

oil) 50 kilolitrd JPY 10 JPY 500 JPY

Cenovy vyvoj

Do roku 2003 se cena americké lehké ropy pohybovala okolo 30 dolard za barel. Zacatek
cesty k soucasnym vysokym hodnotam nastal se zacatkem valky USA proti Irdku a jeho naslednou
okupaci. Kombinace vypadku vyznamné casti iracké produkce, nizkych zasob ropy v USA a dalSich
zemich OECD a rostouci poptavka souvisejici s rdstem americké ekonomiky a ekonomik v Asii
(zejména Ciny) vedly k zacatku vyznamného ridstového trendu. Do toho se v poslednim roce

primichaly geopolitické vlivy zminéné v Uvodni Casti.

Graf €. 2 - Vyvoj cen ropy
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Zatimco v poloviné roku 2002 cinila rezervni kapacita produkce ropy 6 miliond barelll na
den, o rok pozdéji uz to bylo jen 2 miliény denné a v nasledujicich letech uz to bylo méné nez
1 milion bareld. Denné se ve svété spotrfebuje témér 80 miliond barel( ropy a tak nizka rezervni
kapacita produkce neni schopna pokryt pripadné vypadky dodavek, napr. kvili teroristickym utokdm
v Nigérii a nebo v pripadé, Ze by Iran splnil hrozbu a zastavil dodavky ropy kvali tlaku svétového
spoleCenstvi na zastaveni jaderného vyzkumu. Nizké rezervni kapacity jsou vysledkem nizkych
investic do novych téZebnich kapacit v 90. letech kvuli primérné nizkym cenam ropy v tomto
obdobi (19 dolar( za barel, pokles oproti priméru v 80. letech). Tézebni firmy se navic v 90. letech
obavaly, aby nezopakovaly nadmérné investice ze 70. a 80. let. Pokles prebytecnych kapacit ma vliv
nejen na rast cen, ale i na jejich volatilitu v pfipadé neocekavanych udalosti, jako jsou tfeba
geopolitické vlivy. Ocekava se, ze do roku 2010 by se prebytecna kapacita produkce ropy mohla
zacit zvySovat, a to aZ zhruba 4 milidny bareld.

Dalsim vyznamnym faktorem v soucasném rustu cen ropy je inflaéni politika americké
centralni banky, ktera se podepsala zvysovanim mnozstvi penéz (viz graf vyvoje M2) v obéhu i pod
rist cen dalSich komodit (napf. médi, hliniku, zlata...). Vice dolar(l v obéhu znamena vyssi ceny,
vcetné cen ropy a dalSich komodit. Neni to tedy tak, ze by rostouci ceny ropy zplsobovaly inflaci,
ale inflace naopak vede k rostoucim cenam ropy, dalSich komodit, vyrobk( a sluzeb (tedy spis$

poptavkova nez nabidkova forma inflace).

Graf €. 3 - Vyvoj ménového agregatu M2 v USA (v miliardach dolart)

M2 Money Stock
(Billions of Dollars)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
Foo00 -
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d 000 -
3 000 1 1 1 1 1
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Shaded areas indicate recessions as determined by the NBER.
2006 Federal Reserve Bank of 5t. Louis: research.stlouisfed.org
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Disledky rostoucich cen

Rostouci ceny mohou mit vliv na zpomaleni rdstu svétového hospodarstvi, vliv ale nebude
tak vyrazny jako pri ropnych krizich v 70. letech, jelikoz v redlném vyjadreni jsou ceny nize nez
tehdy a také proto, Ze ceny z velké Casti odrazeji rostouci poptavku (v tomto desetileti je tempo
rdstu poptavky po ropé trojnasobné oproti 90. létdm). Ekonomiky rozvinutych zemi jsou také méné
zavislé na ropé, nez byly v70. a 80. letech, ktomu je treba zminit oproti tehdejsku také
kredibilnéjsi monetarni politiky centralnich bank vyspélych zemi. RUst cen ropy tak mlze uskodit

spise rozvijejicim se zemim, u nichz je intenzita vyuziti ropy vyrazné nizsi (viz nasledujici graf).

Graf €. 4 - Intenzita vyuziti ropy (v tisicich tun ropy spotrfebovanych na miliardu USD realného
HDP v cenach roku 1995)

Figwre 2. Oil Intensaty: 1970-2004
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Zdroj: http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/030105.pdf

Rostouci ceny ropy vedou k ristu vyrobnich nakladi a nakladd na dopravu, coz vede ke
snizovani marzi firem v odvétvich postiZzenych rostoucimi naklady (napr. letecka a nakladni doprava,
silni¢ni autodoprava).

Pokud budou vysoké ceny ropy pretrvavat delsi obdobi, projevi se tendence odklonu k jinym
energetickym zdrojim. Napriklad Velka Britanie planuje budovani novych jadernych elektraren.
Vyvijeji se také nové formy energie z obnovitelnych zdroju, i kdyZz negativhim jevem je podpora
téchto novych energii ze strany vlad formou vselijakych dotaci a darfovych Glev, coz mize vést
k tomu, ze se na trhu prosadi méné efektivni a na vyrobu narocné zdroje energie (jako priklad lze

uvést podporu etanolu v USA).
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Produkce ropy

V soucasné dobé se celosvétova produkce ropy pohybuje nad Grovni 78 miliond bareld
denné. Od roku 1969 kdy tézba ropy dosahovala hodnoty 41 milioni barell za den se tato hodnota

témeér zdvojnasobila. Produkci ropy lze rozdélit na produkci zemi OPEC a ostatni zemé.

Tab. €. 2 produkce ropy
2001 2002 2003 2004 2005 2006/6*

Celkova produkce 65313 63924 67163 70575 78126 78371
Produkce OPEC 26871 24457 27076 28827 29865 29519
Ostatni produkce 38442 39467 40087 41748 48261 48852
Podil OPEC 41% 38% 40% 41% 38% 38%

* produkce za mésic ¢erven

Zemé mimo organizaci OPEC produkuji vice nez polovinu celosvétové ropy. V soucasné dobé
vytvareji tyto zemé vice nez 48 milionu barelt denné. Pro rok 2007 se predpoklada navyseni na
51,16 milionG bareld denné. Nejvyznamnéjsim producentem ze zemi mimo organizaci OPEC je
Rusko, od kterého pochazi vice nez 9 miliont bareld. Rusko je po Saudské Arabii druhym nejvétsim

producentem ropy na svété. Dals$imi vyznamnymi dodavateli jsou USA, Cina, Norsko a Mexiko.

Produkce v OPEC

Za poslednich 35 let se produkce ropy v zemich OPEC navysila o 10 milion( barel( za den.
Prestoze je v ramci OPEC sdruzeno pouze jedenact, témér 40 % svétové ropy pochazi praveé z téchto
zemi OPEC. Nejvétsim producentem ropy je Saudska Arabie, od které pochazi témér tretina ropy z

OPEC. Dale po Saudské Arabii nasleduje Iran, ktery v soucasné dobé téZi 3,8 miliont bareld za den.
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Tab. €. 3 Vyvoj produkce ropy v OPEC

zmé/rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006/6*
Alzirsko 776 864 1134 1229 1349 1366
Indonesie 1214 1125 1139 1094 942 914
Iran 3572 3248 3742 3834 3924 3778
Irak 2593 2127 1378 2106 1830 1998
Kuvajt 1947 1746 2108 2289 2504 2506
Libie 1323 1201 1432 1581 1642 1696
Nigerie 2017 1802 2166 2356 2413 2204
Katar 633 569 676 755 795 821
Saudska Arabie 7889 7093 8410 8897 9390 9156
Spojené Arabské

Emiraty 2115 1900 2248 2343 2447 2522
Venezuela 2792 2782 2643 2343 2629 2558
Celkem 26871 24457 27076 28827 29865 29519
Zména -2414 2619 1751 1038 -346

* primérna produkce v mésici ¢ervnu

Mezi roky 2001 a 2002 se tézba ropy v zemich OPEC sniZila o vice jak 2 miliony barell za
den. V nasledujicich tfech letech dochazi k postupnému narlstu, a to témér na 30 miliond bareld
denné. Pro rok 2007 je odhadovan narust produkce o 0,5 milion( barell. Nejvétsi pokles mezi roky
2005 a 2006 byl zaznamenan u Nigérie, a to celkem o 209 tisic bareld denné (témér 10 %). Naopak
nejvétsi nardst byl zaznamenan v Iraku, kdy produkce ropy vzrostla o 168 tisic barelt denné. Tento

narlst byl zpusoben celkovym uklidnénim politické situace v této zemi.

Svetové zdsoby nevytézené ropy

V soucasné dobé jsou svétové zasoby ropy odhadovany na 1212 miliard barel(. Prevazna vétsina
téchto zasob se nachazi v zemich OPEC. Podle soucasnych odhadd se vice nez 80 % svétovych zasob
ropy nachazi na tomto Uzemi. Zbylych 20 % ropnych rezerv se nachazi predevsim v Rusku a USA.
Avsak vétSina zasob mimo OPEC se blizi svému vycerpani rychlejSim tempem nez zasoby v zemich
OPEC.
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Graf €. 5 Podil na svétovych zasobach ¢lenskych zemi OPEC
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Podle provadénych odhadu se vice nez 50 % rezerv zemi OPEC nachazi na stfednim vychodé.
Saudska Arabie, Iran a Irak kontroluji zhruba 57 % rezerv OPEC. DalSim statem na jehoZ Uzemi se
nachazeji vyznamné ropné rezervy jsou Spojené Arabské Emiraty, které kontroluji 10 %

celosvétovych rezerv ropy, nasledované Kuvajtem a Venezuelou jenz kontroluji 9 % ropnych rezerv.

Graf €. 6 Rozdéleni zasob neclenskych zemi OPEC
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Nejvétsi zasoby ropy ze zemi mimi OPEC ma Rusko, na jeho Uzemi se nachazi 6 % ropnych
zasob, nasledované USA a Cinou. Dale vice nez jedno procento zasob ropy je pod kontrolou Norska a

Mexika.

Svetové zdsoby vytézené ropy

Celkové ropné vytézené zasoby jsou v soucasné dobé vétsi nez 1 miliarda bareld. V kvétnu
tohoto roku dosahovaly urovné 1,035 miliard barel(. Zasoby ropy ve skladech vzrostly témér
¢tyrnasobné od roku 1975 kdy dosahovaly urovné 270 miliond barel(l. Ropné zasoby maji znacné
sezonni charakter, nejmensi jsou zasoby uprostred zimy a nejvétsi na jare. Tato sezonnost je dana
vyvojem spotrebitelské poptavky po ropé a jejich produktech. Nejvétsimi vlastniky svétovych zasob
ropy jsou producenti, zpracovatelé nebo obchodnici sropou. Nejvyznamnéjsim drzitelem
komercnich zasob ropy jsou spolecnosti registrované v USA, které maji ve skladech ropu v objemu

335 miliond bareld.

Graf €. 7 Zasoby vytéZené ropy
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Zdroj: http://www.economagic.com/em-cgi/data.exe/doeme/copspus

Nejvétsi tempo rastu ropnych zasob bylo mezi roky 1970 - 1990, kdy svétové zasoby ropy
vzrostly o 700 milionG bareld. V obdobi od 1991 - 2002, pokleslo tempo ristu, dokonce doslo i k

jejich absolutnimu poklesu. Ropné zasoby se v této dobé pohybovaly okolo Grovné 900 miliond

(G2 12



Analyza trhu - ROPA / Rizeni komoditnich rizik

bareld. Béhem poslednich ¢tyrf let vzrostly zasoby z 900 milion(l az na soucasnych 1,035 miliardy

bareld.

Strategické rezervy ropy

Strategické zasoby ropy jsou vladné kontrolované zasoby, které slouzi k pokryti nahlych
vypadki dodavek ropy ¢i neocekavané spotfeby ropy. Napf. USA spotrebovaly 4 % ropnych zasob
béhem konfliktu v Perském zalivu. Tyto zasoby jsou vytvareny od roku 1973, kdy byla omezena
produkce ze strany arabskych statd a bylo uvaleno embargo na lodni prepravu ropy do zapadnich
statd. V soucasné dobé maji nejvétsi strategické zasoby USA, tyto zasoby jsou na Grovni 687 milion(
barell.

Poptavka po rop é

V obdobi 2006 az 2011 se oCekava, Ze mezirocné poroste denni spotfeba ropy prdmérné o
1,8 miliond bareld (2,0 %), to vsak pouze v pfipadé, Ze bude pokracovat silny rist svétového
hospodarstvi. Celkova denni poptavka by se v tomto obdobi méla zvysit ze 84,8 milionG bareld na
93,7 milionG v roce 2011. Ve stejném obdobi by také spotreba asijskych zemi méla predstihnout

spotrebu zemi Severni Ameriky.

Graf €. 8 - Vyvoj poptavky po ropé

Rust HDP ve svété ve srovnani s rustem poptavky po ropé
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* data pro roky 2006 - 2009 jsou predikce rustu HDP a poptavky po ropé
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Stfedni vychod a Cina se na ristu celosvétové poptavky maji v daném obdobi podilet 45
procenty, na coz budou mit vliv nizko drzené, regulované ceny pohonnych hmot v nékterych
Z téchto zemi a také demografické vlivy, zejména velmi mlada populace. Ocekava se, ze do roku
2011 se zvysi podil rozvojovych zemi na celosvétové spotrebé ropy.

Vliv na vétsi spotfebu ma také globalizace mezinarodniho obchodu. Stale vice produktl se
vyrabi v Ciné a dalSich asijskych zemich. Mezinarodni firmy z Evropy a Severni Ameriky prenaseji
diky niz$im nakladdm vyrobu do téchto zemi a posléze se vyrobené produkty exportuji z Asie do
zbytku svéta. Transport sebou prinasi zvySenou spotrebu pohonnych hmot a vypada to, ze ani
rostouci ceny energii mezinarodni firmy z EU & USA od stéhovani Ci otevirani novych vyrobnich
kapacit v Asii neodrazuji. Nékteré studie naznacuji, Ze vliv mezinarodniho obchodu na rostouci
spotrebu ropy je znacny. Pro priblizeni - vroce 2004 vzrostl objem mezinarodniho obchodu
v mezirocnim porovnani o 9 %, ve stejném obdobi Sla svétova poptavka po ropé nahoru o 4 %.
Zvysenou spotrebu pohonnych hmot a tim zvySenou poptavku po ropé prinasi také samotny transport

ropy do zemi spotreby.

Tab. €. 4 - Rast poptavky po ropé v jednotlivych castech svéta (v tisicich barel()

‘ 1996-2001 2001-2006 2006-2011
Severni Amerika 363 317 362
Latinska Amerika 73 72 128
Evropa 71 38 54
Rusko a byvalé zemé SSSR -58 38 47
Stredni vychod 129 264 364
Afrika 63 81 83
Asie 400 725 743
SVET 1004 1530 1780

Poptavka - zeme OECD

Poptavky po ropé ze strany zemi Severni Ameriky poroste v obdobi let 2006-2011 o 1,4
procenta rocné a na celkovém rastu poptavky OECD se budou USA, Kanada a Mexiko podilet 85
procenty. Rist vsak bude zaviset na pokracovani silného hospodarského ristu, ktery mohou zpomalit
rostouci Urokové sazby a splasknuti bubliny na trhu nemovitosti v USA.

Poptavka po ropé od evropskych ¢lend OECD ma v nejblizSich péti letech rdst prdmérnym
tempem pouze 0,3 %, a to i pres hospodarské oziveni v nejvyznamnéjsich evropskych ekonomikach.
Spotreba produkt( zropy ma klesat napriklad v Italii a Némecku zcasti i diky prechodu na
alternativni zdroje energie. Naopak rostouci trend vykazuje poptavka po ropnych produktech

v méné vyspélych ¢lenskych zemich OECD, jako jsou Ceska republika nebo Polsko.
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Poptavka asijskych ¢lend OECD dohromady s Australii a Novym Zélandem zfejmé poroste
v obdobi 2006-2011 jen tempem 2 procenta rocné. Spotreba ropy v Jizni Koreji, Australii a Novém
Zélandu poroste, na druhou stranu v Japonsku, které se poptavce zminénych zemi podili 65
procenty, vsak bude spotreba ropy klesat. Vliv na japonskou poptavku ma i tendence prechodu
spotrebitell k mensim a Uspornéj$im vozidlim. Klesa také poptavka po uZziti ropy v japonském

energetickém sektoru.

Tab. €. 5 - Svétova poptavka po ropé podle regiond (v mil. bareld za den)

Poptavka Rocni zména Rocni zména (%)

2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

S. Amerika 25,42 25,62 0,81 0,09 0,20 3,3 0,3 0,8
Evropa 16,32 16,33 0,21 0,00 0,01 1,3 0,0 0,0

OECD Pacifik 8,63 8,64 -0,16 0,10 0,01 -1,9 1,2 0,1
Cina 6,59 6,96 0,86 0,15 0,38 15,4 2,4 5,7

Asie - ostatni 8,81 8,89 0,59 0,16 0,08 7,3 1,8 0,9
Rusko (SNS) 3,80 3,85 0,17 0,05 0,05 4,7 1,3 1,2
Stredni vychod 6,13 6,46 0,40 0,32 0,33 7,4 5,6 5,4
Afrika 2,87 2,94 0,10 0,08 0,07 3,7 3,0 2,4

Lat. Amerika 5,08 5,20 0,27 0,13 0,12 5,9 2,7 2,3
Svét celkem 83,66 84,90 3,25 1,08 1,24 4,1 1,3 1,5

Poptavka - neclenské zeme OECD

Jak uz bylo zminéno, vyraznou roli v rostouci poptavce po ropé hraje a v nasledujicich
letech bude hrat poptavka ze strany rozvijejicich se ekonomik, jez nepatri mezi Clenské zemé
OECD. Rychly hospodarsky rist projevujici se vysokou dynamikou rozvoje prumyslové vyroby a
narastem dopravy vede k rapidnimu nardstu spotreby energii, véetné ropy. Zatimco v roce 1994 se
rozvijejici se zemé s HDP na hlavu mezi 3000 az 9000 dolary podilely na svétové poptavce po ropé
16 procenty, v roce 2004 to uz bylo 25 %. V letech 2006 az 2011 ma poptavka rozvijejicich se zemi

mimo OECD rust primérné o témér 3 procenta.
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Graf ¢. 9 - Poptavka rozvijejicich se zemi po ropé s HDP 3000 az 9000 dolart na hlavu (v

miliénech barel()
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* mimo Rusko a prilehlé zemé byvalého SSSR

Co se Ruska a byvalych zemi Sovétského svazu tyce, v obdobi 2006 aZ 2011 se ocekava, ze
spotfeba ropy poroste mezirocné v priméru jen o 1,2 procenta, prestoZe napfiklad u Ruska se
v tomto obdobi oéekava primérny hospodarsky rust ve vysi 5 az 6 procent. Divodem nizkého tempa
rlstu spotreby energii véetné ropy je probihajici racionalizace spotfeby zejména v oblasti tézkého
pramyslu, ktery byl od dob Sovétského svazu energeticky neefektivni. Ceny energii totiz byly
tradicné drzeny velmi nizko, coz neprispivalo k efektivnimu hospodareni s energiemi a zména prisla

az s prechodem na ceny odrazejici déni na mezinarodnich trzich.

Zpracovani ropy (rafinérie)

Ocekava se, ze v pristich péti letech vzroste denni kapacita rafinérii ve svété o 11,7 milionQ
bareld. Zemé OECD by se na tom mély podilet zhruba tretinou. V obdobi 2006-2009 vsak zfejmé
bude kapacita zaostavat za rdstem poptavky. Situace se ma zménit po roce 2009, kdyz k nejvyssimu
ristu denni kapacity - o 3,2 miliény bareld - by mélo diky vystavbé novych rafinérii dojit v roce
2010. Rafinérie postavené v oblasti Stfredniho vychodu, Asie a Pacifiku se budou v uvedeném obdobi
podilet na celkovém nar(stu kapacit o 7,2 milionG bareld. Jen Cina zvy3i do roku 2011 rafinérské
kapacity o 2,5 miliona bareld. Nasleduje Indie z 1,7 miliény. Zatimco napriklad v Asii ma dochazet
ke stavbé novych rafinérii, v USA a Evropé bude dochazet spise k modernizaci a rozsirovani
soucasnych kapacit, vystavba novych rafinérii se neoCekava v souvislosti s niZzsim rustem spotfeby

v porovnani s asijskymi zemémi a s dalSim rozvojem alternativnich zdroja energii.
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Graf €. 10 - Rist kapacity rafinérii ve svété
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Ke zvysovani celosvétovych kapacit rafinérii bude dochazet i pres rostouci naklady na jejich
vystavbu. Naklady v prepoctu na jeden barel denni kapacity se v poslednich letech kvali rostoucim
cenam surovin a material( pouzivanych pri vystavbé zvysily z 15 tisic americkych dolard na 20 tisic
dolard. Naklady na vystavbu rafinérie s denni kapacitou 200 tisic bareld tak vzrostly z 3 miliard
dolarG na 4 miliardy. Svou roli sehravaji i vyssi legislativni naroky na kvalitu pohonnych hmot,
zejména ve vztahu k Zivotnimu prostifedi. Asijské zemé&, mezi nimi zejména Cina, véak mohou
redukovat rostouci naklady vyuzitim levnych sluzeb domacich stavebnich firem, diky ¢emuz se
mohou naklady snizit az o tretinu. Naopak, ani pres rostouci marze nebude vystavba novych rafinérii
rentabilni pro severoamerické a evropské firmy. Pro ty mdzZe byt vyhodnéjsi rozsifeni stavajicich
kvalit, které vychazi levnéji nez stavba zcela novych rafinérii. Postupné rozsifovani kapacit navic

umozni firmam lépe reagovat na podminky na trhu.
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Zaver

Predikce vyvoje cen ropy pro dalsi roky je ovlivnéna nékolika podstatnymi faktory. Je
ziejmé, Ze celosvétova spotfeba bude i nadale rist, zaroven vsak soucasné vysoké ceny jsou a
budou pro tézebni spolecnosti a dalsi investory motivaci k investicim do novych tézebnich kapacit,
pripadné k pokracovani v tézbé na stavajicich nalezistich, kde uz byla velka ¢ast zasob vytéZena a
dalsi tézba by pri nizsich cenach nebyla rentabilni. Dalsi dilezitym faktorem pro vyvoj cen budou
geopolitické vlivy. Ohrozeni dodavek z arabskych zemi Stredniho vychodu, teroristické Utoky na
ropovody a dalsi dulezita zarizeni ¢i kuprikladu vyhroceni situace napriklad okolo jaderného zbrojeni
Severni Koreje by mohly vést ke skokovym narGstim cen ropy, at’ uz kvuli vypadkdm dodavek, nebo
v souvislosti se snahou jednotlivych statl navysit své strategické rezervy pro casy nejistoty. DalSim
neopomenutelnym vlivem na ceny bude hospodarsky vyvoj svétové ekonomiky, zejména vyznamnych
tahount spotieby Ciny a Spojenych statd. Pripadné splasknuti ekonomického boomu vyvolaného
v téchto zemich monetarni expanzi centralnich bank by mohlo sniZit tlak na dalsi vzestup cen.

Do zivota Ceské ekonomiky je prenasen vliv ropy predevsim pomoci cen benzinu a dalSich
pohonnych hmot. Faktor(l vstupujicich do hry je hned nékolik. Roli bude hrat kurz ¢eské koruny,
ktery by mél v pristich letech mirné posilovat a puasobit tak proti rdstdm cen energii na
mezinarodnich trzich. DileZity mize byt odklon spotrebitelll a predevsim primyslovych podnikd
k alternativnim palivim, jako je napriklad LPG plyn ¢i podporovana biopaliva. Proti pripadnému
zvysovani cen muze pusobit také vétsi poptavka spotrebitelt po Uspornéjsich automobilech. Dllezita
bude i monetarni politika Ceské narodni banky, ktera je v poslednich letech pomérné uvolnéna (jen
za posledni rok se objem obéziva zvysil o témér 10 %, ukazatel M2 o vice nez 12 %) a ma tak svuj

podil viny nardstu spotrebitelskych cen, véetné cen pohonnych hmot.

Rizeni komoditniho rizika

Jak je zrejmé z uvedené analyzy, posledni vyvoj na trzich sropou a ropnymi produkty
prekonal predeslé maximum a cena dale roste. Tato situace vnesla znacnou nejistotu do odhadu
budouciho vyvoje cen. Rada firem plsobicich v oblasti dopravy, teplarenstvi ¢i zpracovatelského
pramyslu, které pouzivaji ropné produkty jako vstupy, silné pocitila dopady v podobé ristu nakladd.
V reakci na tuto skutecnost se zvysuje zajem o aktivni rizeni komoditniho rizika doplnéné o zajisténi
proti narlstu cen ropy a ropnych produktu.

Tomuto zajisténi by vSak méla predchazet dilkazna analyza vySe a Casové struktury rizika,
vybér optimalniho nastroje zajisténi a analyza mozného budouciho vyvoje trhu. Je zrejmé, ze
zejména pro stfedni a mensi spolecnosti to prinasi znacnou agendu spojenou tvorbou analyz. Tyto
firmy cCasto zvazuji, zda vynalozené naklady neprevysi Uspory dosazené efektivnéjsim rizenim rizik.

Colosseum a.s. proto prichazi s nabidkou castecného outsourcingu administrace rizika, tak aby
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klientska spolecnost ziskala vSechny podklady pro kvalifikované rozhodnuti o zajisténi. Produkt je
konstruovan tak, aby naklady outsourcingu neprevysily vydaje, které by spolecnost vynalozila, kdyby
riziko ridila samostatné.
Nabidka je koncipovana jako soubor analyz opakujicich se na mésicni bazi, které sleduji tyto

oblasti:

= Identifikace druhd rizik

= Velikost a struktura rizika

= Vyse maximalni ztraty v Case

= Navrhy zajistovacich nastroju

= Precenovani hodnoty zajisténi

= Analyzy vyvoje trhi

Dale vramci poradenstvi nabizime tvorbu IT systému, ktery umozni sledovat vsechny
rizikové pozice, uzavreni zajistovaci operace a vyhodnocovat efektivitu zajisténi. Poradenska divize
spolecnosti Colosseum, a.s. dale poskytuje konzultace v oblasti dopadi zajisténi do dani a
Ucetnictvi.

Pro nazornéjsi predstavu jak probiha fizeni rizika v praxi s Vami radi prokonzultujeme
konkrétni situaci Vasi spolecnosti a navrhneme mozné reseni. V pripadé zajmu o konzultaci zdarma

¢i doplnujici informace nas, prosim, kontaktujte:
Colosseum, a.s.
Londynska 59, 120 00 Praha 2

www.colosseum.cz

tel.: +420 246 088 893

e-mail: poradenstvi@colosseum.cz
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI CI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE.
ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZiSKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A SPOLEHLIVOST
S TiM, ZE JAKAKOLIV INFORMACE MUZE BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. SPOLECNOST NEODPOVIDA
ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRAVE VYJADRUJI
NAZOR SPOLECNOSTI K_DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH ZMENU BEZ
PREDCHOZ{HO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUSI KDYKOLIV
DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV KOMODITE, FUTURES KONTRAKTU, OPCI NEBO
JINEM INVESTICNIM NASTROJI ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V TOMTO
DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUS| PROVADET NA
TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELENi SPOLECNOSTI.
JEDNOTLIVi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNi PUBLIKACE MOHOU VYJADROVAT ROZDILNY NEBO
PROTICHUDNY NAZOR. NAZORY V TETO ZPRAVE MOHOU BYT ZALOZENY NA RUZNYCH ANALYTICKYCH
METODACH NEBO DISCIPLINACH. NAPRIKLAD FUNDAMENTALNi A TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE
POUZIVAJI RUZNE METODY A ODLISNE CASOVE OBDOBIi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY
OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE.

INVESTICNI STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNi A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH
OBCHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V
URCITYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH
OBCHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOB| NEJSOU ZARUKOU VYNOSU BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSI BYT NA JEJIM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETNI PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVi SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTI. RADA
POSKYTNUTA SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT JAKO NESPRAVNA, INVESTICE UCINENE NA
JEJIM ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI
KDYKOLIV SVOU RADU V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA RADU OPACNOU.
SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE RADY, SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A
NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. POPLATKY SOUVISEJICi S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM
ZPUSOBEM OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVANI. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE
VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA C. 114/2006 Sb., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENi. V TETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNIM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTI VYKONAVA DOZOR, JE
CESKA NARODNi BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJI OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO ZPRAVY,
NEN{ ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE JE
UPRAVEN VNITRNIMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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