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Shrnuti

Energetickym surovinam se v tomto roce dafi a jejich ceny se rychle zvySuji. Divodem je zejména
silny ekonomicky rust ve svété. Dulezité je, Ze i rozvinuté zemé se jiz znatelné zotavily z krize.
Domacnosti i firmy jsou ochotné vice spotfebovavat. V poslednich mésicich se do silného
vzestupného trendu dostala cena ropy. Pfiinou je nejenom rostouci poptavka, ale i produkéni
problémy. V severni Africe se pokojné demonstrace promeénily v rozsahly vojensky konflikt. Libye,
zemé s nejvétSimi zasobami ropy na africkém kontinentu, kvuli valce pfestala exportovat ropu na
svétové trhy. Mezi investory se také rozsifily obavy, Ze ob&anské nepokoje destabilizuji i staty kolem
Perského zalivu. Ackoliv je ropa WTI kvalitnéjSi nez Brent, tak je vyrazné levnéjSi. Rozeviené cenove
nbzky by se mély postupné zavfit. Po provedeni fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k
nazoru, Ze cena ropy WTI by v nejbliz§i dobé mohla vzrist. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicl
oCekavame zdrazeni ze soucasnych 111 USD na 130 USD za barel.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj ropy WTI v USD/barel (upraveno o rolovani, Zdroj: CSl)
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INVEST Premium

Investice, kterd Vam chce vydélat

Vykonnost programu INVEST Premium

Motivovany spravce . kvartal 2010 6%

2 Nejlepsi prileZitosti z celého svéta 4. kvartal 2010 6.8 %
N Vklad od 250 tisic CZK Celkem 2010 1,7 %
S Penize kdykoliv k dispozici ! kvartal 2011 e
Celkem 2011 -1,8 %

Obchodovani programu INVEST Premium bylo
| A
. o zahajeno v ¢ervenci 2010 a vysledky od tohoto

data vyjadfuji skute¢nou vykonnost programu,

/
ktera je vypocitana jako prumérna vykonnost
v S vSech spravovanych klientskych uctd. Hodnoty
— e --"‘( . = o z . AR
/_- = \ jsou v ceskych korunach a jsou ocistény
_ : ' od vsech poplatki a odmén, které jsou
P ¥ ___-u_.—A\ ’ pri  poskytovani sluzby INVEST Premium
g uctovany.
e
Skutecny vykon vyzaduje motivaci

VYSLEDKY MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZADNOU ZARUKOU PRO BUDOUCI
VYVOJ. INVESTOVANI JE RIZIKOVE. UPOZORNUJEME, ZE JE NUTNE SE
SEZNAMIT S INFORMACEMI O VYSLEDCICH A RIZICICH PROGRAMU INVEST
PREMIUM, A TO NA STRANCE WWW.COLOSSEUM.CZ/SLUZBY/INVEST.
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Hlavni duvody pro rust ceny ropy:

1. Globalni spotieba ropy je rekordni

Svétova ekonomika se pomérné rychle zotavila z nejhorsi recese za poslednich 60 let. V roce
2008 a 2009 bylo zaznamenano vyrazné snizeni poptavky po ropé na 84,3 milionu z
predkrizovych 86,3 milionu bareld denné. V minulém roce ale nastal obrat k lepSimu a poptavka
se zvySila o téméf 3 procenta na novy rekord 86,7 milionu bareld za den. Podle prognézy
Ministerstva energetiky Spojenych statd by se v tomto roce mélo na celém svété spotfebovat
88,2 milionu barelt ropy za den, coz je o 1,7 procenta vice oproti minulému roku. Nikoho
neprekvapi, Ze tahounem zUstanou rozvijejici se zemé v &ele s Cinou. Pfiznivy v8ak je i rust
poptavky ve Spojenych statech, které jsou pofad nejvétSim spotiebitelem ropy na svété. Podle
odhadu Mezinarodniho ménového fondu se v tomto roce doc¢kame rlstu globalni ekonomiky o
4,5 %. Expanze by méla byt jen mirné nizsi oproti roku 2010, kdy se celosvétové HDP zvysSilo 0 5
procent. V rozvinutych zemich se pfedpoklada ekonomicky rozmach na urovni 2,5 %. Progndza
pro rozvijejici se staty je stanovena na 6,5 %.

Graf €. 2: Prumérna denni spotfeba ropy v milionech barelil a mezirocni zména (Zdroj: EIA)
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2. Silniéni provoz v USA opét roste

Udaje Ministerstva dopravy USA ukazuji, Ze provoz na americkych silnicich se v poslednich
mésicich stabilné zvySuje. V lednu bylo ve Spojenych statech najeto na anualizované bazi
priblizné 3000 miliard mil. To je nejvySe od srpna 2008, kdy se v USA rozbihala finan¢ni krize.
americka podnikatelska aktivita v poslednich mésicich stoupa. To nam potvrzuji i Udaje o objemu
pfepraveného nakladu American Trucking Association. V prvnich dvou mésicich tohoto roku se
ATA index pfepraveného nakladu zvysil o 6 % oproti stejnému obdobi minulého roku. Nakladnimi
vozidly se v USA pfepravuje téméF 70 procent vSeho nakladu.

Graf ¢. 3: 12mésicni klouzavy priamér najezdénych mil na silnicich v USA v miliardach mil (Zdroj:
FHWA)
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3. Celosvétové prodeje aut se zvysuji

Celosvétova poptavka po novych automobilech je velmi silna a prodeje jiz vzrostly zpét na
predkrizové Urovné. Pro automobilky jsou nejdllezit&jsi tyto 3 trhy: Cina, Evropska unie a USA.
Agregované prodeje novych osobnich aut v nich v bfeznu vzrostly na rekordni hodnotu 4,15
milion(l vozidel, coZ je o 4,4 procenta vice oproti minulému roku. NejvétSi pfispévek mély
Spojené staty, kde nastalo meziroéni zvy$eni prodeji o 17 procent. Cinské prodeje mirné
zklamaly, protoZe jiz zacinaji pusobit restriktivni opatfeni vlady a centralni banky, které se boji
pfehfati ekonomiky.
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Graf ¢. 4: Prodej osobnich automobil(i ve vybranych zemich (Zdroj: Bloomberg)
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4. Na strané nabidky pretrvava napjata situace

Hlavni udalosti jsou od poc¢atku roku nepokoje v arabskych zemich. VSe odstartovalo Tunisko.
Nasledovaly masivni protesty v Egypté, které dopadly pro protestujici velmi pfiznivé. Protestujici
tak dosahli svych cill. Vysledek povzbudil nespokojené obéany v Jemenu, Bahrajnu, Saudské
Arabii, Libyi, Iranu nebo Syrii. Investofi reagovali na protesty velmi citlivé, protoze se obavali
vypadkl produkce v regionu, ktery je z hlediska téZby ropy zcela zasadni. Obzvlasté citlivé je
vnhimana situace v Libyi, kde se demonstrace prelily v ob&anskou valku. Do konfliktu se nasledné
zapojilo i NATO. V prvnich fazich byl vysledkem vypadek produkce ve vysi 75% z 1,6 mb/d. Na
situaci zareagovala Saudska Arabie, ktera pfislibila nahradit vypadek tézby ze svych rezervnich
kapacit a zvysila produkci. Opec jako celek nesvolal mimofadné zasedani a oficialné ponechal
limity t€Zby nezménény.

5. WTI ropa je paradoxné levnéjsi nez Brent

Od podzimu minulého roku pozorujeme na trhu s ropou neobvyklou situaci, kdyz je kvalitngjsi
ropa typu WTI levnéjSi nez severomorsky typ Brent. Rozdil je momentalné pfiblizné 13 dolard,
coz je v relativnim vyjadfeni vice nez 10 procent. Dlivodem tohoto stavu jsou vysoké zasoby v
americkém Cushingu (zde se dodava WTI) a legislativné zplsobena nemoznost tuto
nadbyte¢nou ropu vyexportovat. V dlouhodobém horizontu by anomalie na ropném trhu méla
zmizet, protoZe tankery z Perského zalivu by namisto do USA mély zamifit do Evropy a Asie.
Rozevfené nlzky se daji zavfit bud poklesem ceny ropy Brent nebo zdrazenim WTI, pfipadné
kombinaci obou scénaru.
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Graf ¢. 5: Pomér ceny ropy WTI a Brent a dlouhodoby prumér (Zdroj: Blomberg)
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6. Technicka analyza

Cena ropy se nachazi v silném rlstovém trendu, coz ukazuji vSechny tfi klouzavé priaméry -
kratkodoby 21denni (zelena kfivka), stfednédoby 55denni (Cervena kfivka) i dlouhodoby
200denni (modra kfivka). V bfeznu byla definitivné prorazena dlouhodoba rezistence na urovni
104 USD. Cena by se v nasledujicich mésicich mohla zvysit o Sitku pfedchoziho obchodniho
pasma 80 az 104 USD, tedy o 24 USD na pfiblizné 130 USD za barel .
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Mozna rizika

1.

Vysoka cena ropy ma negativni dopad na globalni ekonomiku a uz se zacinaji objevovat
informace o moznosti pfichodu druhé viny recese do nékterych vyspélych zemi, jako je
kupfikladu Velka Britanie. Poptavka po ropé by se pak sniZila.

Cina bojuje s prehfivajici se ekonomikou a stahuje penize z ob&hu. Hospodafsky rist by zde v
nasledujicich Ctvrtletich mél zpomalit. Taktéz tempo rustu prodeje automobill zde znatelné
pokleslo, protoze byla zruSena vladni podpora pro malé vozy.

V €ervnu bude zasedat kartel OPEC. Je mozZné, Ze rozhodne o zvySeni téZebnich kvét.

Zaver

Faktory, které by v casovém horizontu 3 az 6 mésicti mohly zplsobit rist ceny ropy:

1.

Globalni spotieba ropy je rekordni a ocekava se jeji dalSi zvySeni. Tahounem jsou
predevsim rozvijejici se zemé.
Silniéni provoz v USA, které jsou nejvétSim spotiebitelem ropy na svété, stoupa. Rychle

roste nakladni preprava. S tim je spojen i riist poptavky po pohonnych hmotach.

Globalni prodeje automobilll jiz dosahuji predkrizové Grovné. Domacnosti bohatnou a
chtéji si doprat luxusnéjsi statky.

Situace na strané nabidky je stale slozita. Zda se, ze konflikt v Libyi pfetrva déle, nez se
plvodné predpokladalo. Hrozi preliti obéanskych nepokoji do stati kolem Perského
zalivu.

Kvalitnéjsi WTI ropa je vyrazné podhodnocena vuci ropé Brent. V dlouhodobém
horizontu by se cenové niizky mély uzavrit.

Specifikace kontraktu

Futures na ropu (WTI Crude Oil), (NYMEX, New York)

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

Objem kontraktu 1 000 bareld

Kurz v USD za barel

Hodnota bodu: 1 bod = 1 000 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 1 000 USD)
Margin 6000 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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Obchodnik s cennymi papiry

Asistent: Zacinajici investor s pfnlou podporou maklére
Max: On-line obchodovdni pro zkusené investory
INVEST: Sprdva financnich prostredki profesiondly

Blii informace o trzich, sluzbdch a rizicich naleznete na:
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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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