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Shrnuti

Vykonnost energetickych surovin zaostavala v letoSnim roce za jinymi komoditami. Od listopadu
vSak v tomto sektoru pozorujeme silné ristové tendence. Obzvlasté zajimavy je vyvoj v pfipadé
benzinu. Jeho cena upravena o efekt rolovani se vySplhala na dvouleté maximum. DGvodem jsou
predevsim informace o poklesu zasob ve Spojenych statech. V nejvétsi ekonomice svéta se opét
zvySuje poptavka po pohonnych hmotach. Domacnosti se zotavuji z recese a navzdory vysoké
nezaméstnanosti stoupaji prodeje relativné tézkych SUV rychleji nez prodeje ostatnich osobnich
vozidel. Pro benzin je dulezity vyvoj v Asii, kde prudce rostou prodeje motorovych vozidel. Z tohoto
hlediska jsou zajimavé zejména Cina a Indie, které v poslednich letech zvy$uji mnoZstvi dovezenych
pohonnych hmot. Po provedeni fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru, Ze cena
benzinu by v nejbliz§i dob& mohla vzrist. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicl otekavame zdrazeni
ze soucasnych 2,3 USD na 2,8 USD za galon.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj benzinu v USD/galon (upraveno o rolovani, Zdroj: CSl)
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Hlavni duvody pro rust ceny benzinu:

1. Silniéni provoz v USA opét roste

Udaje Ministerstva dopravy USA, které jsou nejvétsim spotfebitelem ropy a jejich produktd na
svété, ukazuiji, Ze silnini provoz na americkych silnicich se v poslednich mésicich zvysil. V zafi
bylo ve Spojenych statech najeto 247,77 miliardy mil, coz je letoSni rekord. 12mési¢ni klouzavy
primér dosahl hodnoty 2990 miliard mil. To je nejvy$e od srpna 2008, kdy se v USA rozbihala
sféfe, protoze americkd podnikatelska aktivita v poslednich mésicich stoupa. VysSi pocet
najezdénych mil ma pozitivni vliv na objem prodeji paliv na Cerpacich stanicich. Ministerstvo
energetiky USA uvedlo, Zze v zafi zde bylo dodanych 275 milioni bareld benzinu. To je o 3
procenta vice oproti minulému roku, ale stale je to mirné niZ8i hodnota oproti pfedkrizovému
obdobi.

Graf ¢. 2: 12mésicni klouzavy pramér najezdénych mil na silnicich v USA v miliardach mil (Zdroj:

FHWA)

3200

3000 -

2 800 -

2600

2 400 -

2200 -

2000

1800—/
4

1400 T T 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
BLONMNODO TANMITLONODDO TANMITIWL ONOOOO O
0 00 00 0 NV MDD DDA ©O OO0 OO0 ©0O0 «
DO OO OO0 OO0 0O OO0 000 © 0 O 9
T T T T T T T T T TETE T e AN ANANNNNNNNNN

2. Americké domacnosti zvysuji své vydaje

Vy$s§i pocet najezdénych mil je spojen s optimismem spotfebitell a s jejich odhodlanim utracet.
Znacné prekvapeni vzbuzuje informace, ze navzdory nadprimérné nezaméstnanosti ve vysi 10
procent se agregované prijmy americkych domacnosti zvySuji. Dle oficialnich statistik se
anualizovana Castka vyplacenych mezd a platd pohybovala ve tretim C&tvrtleti nad 8 biliony
dolartl, coZ je nejvySe od roku 2008. Americké domacnosti dostavaji v poslednich mésicich
pomérné vysoké socialni pfispévky a vzrostly i podnikatelské, urokové a jiné vynosy. Proto se
disponibilni pfijmy zvySily na rekordnich 11,52 bilionu USD (anualizovana ¢astka). To je o 3,4
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procenta vice oproti tfetimu &tvrtleti 2010. Spolu s rlstem pfijma se zvySily i vydaje, a to na
rekordnich 10,38 bilionu USD. V nasledujicim obdobi se olekava dalsi zlepSeni ekonomické
situace, coz by se mélo pozitivnhé projevit i na objemu nakoupeného benzinu na &erpacich
stanicich.

Velmi zajimava je statistika o prodejich jednotlivych segmentl vozidel v USA. Ameri¢ané se opét
zacinaji vrhat na SUV, pick-upy a terénni auta. Prodeje v tomto segmentu pfekonaly v listopadu
anualizovanou hodnotu 6,37 milionu, pfiemz zajem o osobni auta v souhrnné kategorii od
malych po limuziny dosahl 5,85 milionu. Rozdil v objemu prodeju téchto dvou segmentd je
nejvyssi od fijna 2007.

Graf ¢. 3: Anualizované ctvrtletni prijmy a vydaje americkych domacnosti v miliardach USD
(Zdroj: BEA)

12 000

8 000 -

6 000

4 000

2000 -

0 T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

COLOSSEUM

b i, e —— Disponibilni pfrijmy —— Spotiebitelské vydaje ‘

BENZIN LONG - 13.12.2010 4 www.colosseum.cz



COLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

3. Zasoby benzinu v USA klesaji

V prvni poloviné roku byly americké zasoby benzinu relativné vysoké, coz tlacilo jeho cenu dolU.

Francii se zastavila tamni produkce pohonnych hmot a zemé byla nucena zvysit import benzinu a
nafty. Jednim z dodavatell se staly i Spojené staty. DalSim faktorem je i snizeni vyuziti rafinérii
kvuli pravidelné podzimni udrzbé.

Graf €. 4: Vyvoj tydennich zasob benzinu v USA v tisicich barel( (Zdroj: DOE)

250 000
240 000 -

230 000 A i

o T Y.
210 000 YW/\{MW\,VWW W h

180 000 -

170 000

160 000 | Gy pSSEUM
— Sar i
150 000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

4. Spotireba pohonnych hmot v rozvijejicich se zemich roste

Udaje &inského celniho Gfadu ukazaly, Ze v fijnu dovezla tato zemé& 2,72 milionu tun benzinu. To
je 0 14 procent vice oproti stejnému mésici minulého roku. Produkéni kapacita ¢inskych rafinérii
neni dostatedné vysoka. Cast rostouci spotfeby pohonnych hmot se proto musi pokryvat
dovozem ze zahraniCi. Podobné situace je i v Indii, druhé nejlidnatéjsi zemi svéta. Domaci
spotfeba ropnych produktd tu v Fijnu dosahla podle udaji Ministerstva pro ropny pramysl
hodnoty 11,647 milionu tun. Import byl 1,22 milionu, coz je o 44 procent vice oproti stejnému
mésici minulého roku. Export propadl o 45 procent na 2,96 milionu tun.

. Globalni prodeje aut se zvysuji

Celosvétovy automobilovy trh se uz dostal z recese. Pozitivni je zejména prudky rast prodejl
vozidel v Asii. V Ciné se v listopadu podafilo prodat 1,34 milionu osobnich aut, coz je o 29
procent vice oproti minulému roku a rekordné vysoka hodnota. Prodeje za prvnich 11 mésicl zde
dosahly 12,45 milionu. Meziro¢ni rlst tak ¢ini 35 procent. Tamni Asociace vyrobct automobilt uz
zvysila prognézu letosnich celkovych prodeju aut (osobni i nakladni) na 18 z dosavadnich 17
miliond kusl. Obdobna dynamika byla v poslednich mésicich zaregistrovana i v Indii, druhé
nejlidnatéjsi zemi svéta. V listopadu se zde prodalo o 21 procent vice osobnich aut oproti
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minulému roku. Zajem o nakup novych aut roste uz i v USA. Naopak v Evropé registrace novych
aut klesaji.

Graf ¢. 5: Prodej osobnich automobil(l ve vybranych zemich (Zdroj: Bloomberg)
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Technicka analyza

Cena benzinu se nachazi v rastovém trendu, coz ukazuji vSechny tfi klouzavé priméry - kratkodoby
21denni (zelena kfivka), stfednédoby 55denni (Cervena kfivka) i dlouhodoby 200denni (modra
kifivka). Na pocatku prosince byla prorazena rezistence na urovni 2,31 USD. Cena by se v
nasledujicich mésicich mohla zvysit o Sitku pfedchoziho obchodniho pasma 1,75 az 2,31 USD, tedy
0 0,56 USD.

RB20@I1E Daily
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Mozna rizika

Volné produkéni kapacity americkych i evropskych rafinérii jsou pofad velmi vysoké. Na rist
ceny benzinu mohou producenti zareagovat pomérné rychlym zvySenim jeho nabidky na trhu.

Centralni banky a vlady rozvijejicich se zemi se obavaji nadmérné inflace, proto v poslednich
mésicich utahuji ménovou i fiskalni politiku. Tempo ristu spotrebitelské poptavky v téchto
statech se proto maze snizit.

Mira nezaméstnanosti v USA i Evropé je velmi vysoka. V pfipadé jejiho setrvani blizko
soucCasnych urovni mizou domacnosti podlehnout pesimismu, coz by se negativné projevilo i
na vyuziti silniéni pfepravy.

Zaver

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 aZz 6 mésict mohly zpusobit riist ceny benzinu:

1.

Silniéni provoz ve Spojenych statech se diky lepSimu ekonomickému vyvoji zvysuje.
Predpoklada se rist spotieby pohonnych hmot.

vvvvvv

vozl, coz jsou automobily s relativné vyssi priimérnou spotiebou.

Zasoby benzinu v USA poklesly. Divodem je nizsi vyuziti rafinérii v dasledku podzimni
udrzby. Taktéz vzrostl export.

Asijské rozvijejici se trhy zvysuji dovoz pohonnych hmot, protoze nemaji vybudované
dostate¢né rafinérské kapacity. Poptavka po benzinu a nafté v tomto regionu vyrazné
roste.

Globalni automobilovy trh se jiz zotavil z recese a prodeje motorovych vozidel stoupaji.
Spotieba pohonnych hmot by diky tomu méla stoupat.

Specifikace kontraktu

Futures na benzin (RBOB Gasoline), (NYMEX, New York)

Mésic dodani leden 2011 (pfipadné dalsi mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 42 000 galont

Kurz v US dolarech za galon

Hodnota bodu: 1 bod =42 000 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 42 000 USD)
Margin 5 880 USD/kontrakt

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole€nosti
Colosseum, a.s.
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI ClI
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO
NASTROJE. FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZISKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST*) POVAZUJE ZA VEROHODNE, S TiM, ZE ZA PRESNOST A SPOLEHLIVOST INFORMACI
OBSAZENYCH V TECHTO ZDROJICH ODPOVIDA JEJICH ZDROJ. 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
PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE AINEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUS| 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 NEMUSi PROVADET NA
TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELENi SPOLECNOSTI.
OSTATNi POSKYTOVATELE INVESTICNICH SLUZEB NEBO JINE 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 OBDOBI, PROTO
MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY OHLEDNE VYVOJE STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU
NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU
OD INFORMACI UVEDENYCH V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT
ANALYZU OBSAZENOU V TETO ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM
STANOVIT.

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 OBDOBI 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
INVESTICNICH DOPORUCEN|I SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO
ROZHODNUTI. INVESTICNi DOPORUCENI POSKYTNUTE SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT
JAKO NESPRAVNE, INVESTICE UCINENE NA JEHO ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST
MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI KDYKOLIV SVE DOPORUCENI V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO
ZMENIT, A TO | NA OPACNE. SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE INVESTICNi DOPORUCENI,
SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUTI JSOU VZDY NA VAS A NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST.
TATO ANALYZA NENI INVESTICNi SLUZBOU VE SMYSLU UST. § 4 ODST. 2 PiSM. E) ZAKONA O
PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU - INVESTICNi PORADENSTVI TYKAJICi SE INVESTICNICH
NASTROJU. POPLATKY SOUVISEJiCi S OBCHODOVANiIM 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,
NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE
JE UPRAVEN VNITRNiIMI PREDPISY SPOLECNOSTI. VICE INFORMACI ZISKATE NA
WWW.COLOSSEUM.CZ.
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