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Shrnuti a zakladni data

» Aktualni situace: cena ropy v pribéhu ledna postupné klesla od 80 USD/brl k 70 USD/brl. Pokles byl zpusobem predevsim méné
optimistickym pohledem na budouci vyvoj svétové ekonomiky (hodné zapusobily zpravy o snaze Cinské centralni banky zpomalit
prekotny rast uvérd) a relativné vyraznym posilenim dolaru. Pesimisti¢téjSi pohled na svétovou ekonomiku se tyka jak statd OECD
tak pfedevsim rozvijejicich se statu.

» Kratkodoby vyhled (1 mésic): DalSi vyraznéjsi pokles ceny ropy (zfetelné pod 70 USD/brl u Brentu) je znaéné nepravdépodobny.
Musel by se bud dale podstatné zhorsit vyhled svétové ekonomiky a nebo by trh musel podstatné zménit stfednédoby (nékolik

¢inské ekonomiky). Navrat k 80 USD/brl je dobfe mozny, kli¢ové bude, zda se na trh vrati optimisti¢téj$i nalada.

» Vyhled do konce roku: v pulroénim horizontu je zna¢né pravdépodobny navrat ropy k pozvolnému rdstovému trendu. Podobné
jako v mési¢nim horizontu pfedstavuje riziko smérem dolli vyrazné horSi nez o€ekavany vyvoj svétové ekonomiky, obzvlast v Asii.
Pozornost se od zasob topné nafty a pribéhu zimy na severni polokouli postupné zacne presouvat k blizici se motoristické sezoné
a zasobam benzinu. Dulezitym faktorem mize byt postupné odstrariovani opatfeni na podporu finanéniho sektoru hlavnimi
centralnimi bankami (Fed a ECB), které muaze oslabit pfitok finan¢nich investic do komodit. Mélo by to omezit riziko nadmérné
rychlého rustu ceny. OPEC pravdépodobné ponecha téZebni limity beze zmény, klesajici dodrzovani limita vSak bude pulsobit proti
rdstu ceny ropy. Jako obvykle miiZze cenu prudce vychylit krize v nékteré geopoliticky citlivé oblasti (Iran, Nigérie, Venezuela).

29.1.2010 aktualni 1T 1™ 6M 1R
ropa brent (USD/brl) 71,8 -7% -5% 3% 60%
uralska ropa (USD/brl) 70,8 -7% -6% 2% 60%
benzin natural 95 (USD/t) 686,0 -4% -1% 2% 53%
nafta (USD/t) 579,5 -5% -3% 2% 22%
kerosen (USD/t) 643,5 2% -1% 7% 37%
rafinérska marze - ural/NWE (USD/brl) 7,61 5,97 4,04 2,80 5,84
rafinérska marze - brent/NWE (USD/brl) 5,61 5,03 2,48 2,14 5,67
Pozn. prava &ast tabulky ukazuje zmény v procentech kromé rafinérskych marzi, kde jde o absolutni hodnoty. Zdroj Bloomberg_ _ __ _____________
AlNi A ivRAtLliiel e Podle $éfa britské ropné spole¢nosti BP T. Haywarda by
A!(tu,alm Zpravy a faktory OV|IVI’1UJICI se ropa méla letos obchodovat mezi 60 az 80 USD/brl.
VYVQj ceny Pro prvni pololeti stimto nazorem souhlasime
. L i ) . (pfevazné by se méla drzet mezi 70 — 80 USD/brl), ale
* Podle séfa Mezinarodni organizace pro energii (IEA) F. ve druhém by se mohla usadit kolem 80 USD/brl.
B”'°'? se sp9trebal ropy ve vyspélych steatech uz nikdy Predpokladem pro na$ nazor je pokracujici oZiveni ve
nevrati na uroven zlet 2006-2007. Duvodem budou svété a navazny silny rist spotfeby v Ciné a dalSich
jednak Usporné technologie a jednak stale SirSi asijskych statech.
vyuzivani alternativnich technologii vyroby energie.
Stagnace az mirny trendovy pokles spotfeby v statech e Investice Norska do jeho ropného a plynarenského
OECD by mohly pomoci zabranit razantnimu rdstu ceny sektoru letos klesnou na 24,9 mid USD. Jde vSak o
ropy vyvolanému rychlym rlistem spotfeby v rozvijenich pouze mirny pokles, uroven investic je stale mimorfadné
se ekonomikach. Recese v loriském roce podle Birola vysoka. Omezeni investic souvisi pfedevSim s nizSim
jen podporila pfirozeny proces zefektiviiovan spotreby a oCekavanym rastem poptavky v dasledku globalni
pfechodu k dal$im zdrojim energie. recese. Klesnou hlavné investice do priizkumu novych
.. ., o i . . ) loZisek, Castecné do rozvoje loZisek a provozni naklady
¢  Seéf saldskoarabské statni ropné spolecnosti K. al-Falih zUstanou na stejné rovni. Podle norské centraini banky
fekl, Ze vzemi je jesté stale spousta ropy a Ze svét vyZaduji aktualni investice cenu ropy v okoli 70 USD/brl,
mlze dat stranou obavy z ,ropneého piku (-peak oil). aby byly ziskové. Centralni banka &eka postupny rast
Naopak Séf _ francguvzske ropné s'polevcvn_ost’l Totavl T. ceny ropy k 85 USD/brl na zacatku roku 2012.
Desmarest si mysli, Ze bude problém tézit vice nez 95
min brl denné, coz znamena, ze problém ropného piku e Podle $éfa ruské spole¢nosti provozujici sit ropovodu
je stale aktualni. Podle Faliha byla zatim vytézena OAO Transneft N. Tokareva poroste ruska tézba ropy
zhruba ¢&tvrtina dostupnych zasob, pravdou vsak je, ze do roku 2012 o 9,7%. Uroven tézby po roce 2012 by
zbyvajici zasoby budou stale hife dostupné a jejich méla dosahnout 550 miliont tun ro¢né, coz odpovida
tézba bude zatizena rdstem nakladh. Tyto nazory 11,05 min brl denné.

zaznély na Ekonomickém foru v Davosu. o Dodrsovani tézebnich limiti vramci kartelu OPEC

kleslo na 58%. Limity nejvice poruSuji nejvétsi africti




tézafi Angola a Nigérie. Nejpfesnéji své limity dodrzuji
Saudska Ardbie, Kuvajt a Spojené arabské emiraty.
Nigérii vyrazné pomohlo zvySit produkci dosazeni
pFiméri s rebeli v delté Feky Niger.

Ocekavany vyvoj ceny ropy

Brent USD/brl | 4Q/2009 1Q/2010 2009 2010 2011

Anketa (RTRS)
26.10.2009| 68,78 69,71 50,86 72,82 80,5
25.1.2010 75,2 76,9 84

Futures (Brent) 77,36 80,09 80,37 85,04 87,35

Zdroj: Reuters, Bloomberg. Futures i anketa udavaji pramérnou cenu
za obdobi.

e Podle Deutche Bank neni cena ropy nad 80 USD/brl
udrzitelna kvuli aktudini rovnovaze mezi poptavkou a
nabidkou. DB letos o¢ekava primérnou cenu 65 USD/brl.

Vyvoj zasob v OECD

Komeréni zasoby surové ropy ve Spojenych statech
v uplynulém obdobi klesaly rychleji nez je sezénné obvyklé,
ale stale se drzi mirné nad dlouhodobym primérem. Béhem
prvniho Ctvrtleti by zasoby mély prejit k sezénnimu rdstu.
Pokud by se tak nestalo a zasoby by klesly pod primérnou
uroveri, mohlo by to vyvolat obavy z pokracovani trendu
poklesu zasob a nasledny tlak na rdst ceny ropy. Hodné bude
zélezet na rozbéhu motoristické sezony. Pokud by silici
ekonomika povzbudila duvéru spotiebitelli, mohlo by dojit
k nec¢ekané silnému rastu poctu ujetych kilometra, cili vyssi
spotfebé ropy a benzinu, poklesu zasob a nadmérné reakci
trhu s ropou.

Sezoénni vyvoj zasob surové ropy v USA
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Vyvoj zasob benzinu v USA
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Vyvoj zasob benzinu je sezénné zcela normalni, rover zasob
je stale zfetelné nadpriimérna. Do zagatku motoristické sezény
zbyva jesté nékolik mésicll, po tuto dobu by stale mél byt vliv
vyvoje zasob benzinu na trh spiSe okrajovy.

Sezoénni vyvoj zasob topné nafty
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Zasoby topné nafty jsou stale vysoko nad normalem, i kdyz
v pribéhu zimni topné sezoény klesly ponékud vyraznéji nez je
sezdnné obvyklé. Urlitym rizikem je, Ze by ke konci topné
sezony mohl byt pokles zasob topné nafty vyznamné prudsi
nez obvykle, coz by mohlo vyplasSit trh. Na vyvoji zasob se
bude podilet také pribéh zimy, zatim v$ak ani neobvykle
studené pocasi vyznamnéji stav zasob neovlivnilo.

Soucet zasob surové ropy, benzinu a topné
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Celkové zasoby se drzi na abnormalné vysoké urovni. Pofad
tedy jde o faktor, ktery by mél omezovat prostor pro rist ceny
ropy. Rizikem je, Zze normalizace stavu zasob bude trhem
interpretovana jako prfechod k trendovému poklesu drovné
zasob a trh bude reagovat neadekvatnim tlakem na rlst ceny
ropy.

X11.2009]  XI.2009| XI1.2008

surova ropa 479,17 -2,57% -7,46%
benzin 117,56 1,45% -71,17%
nafta 408,38 2,03% 1,34%
celkem 1143,22 1,85% -5,01%

vyuziti kapacit rafinérii 82,29% 80,88%| 90,77%
Zdroj: Reuters

Celkové zasoby v Evropé mezimési¢né mirné stouply, ovéem
mezironé doslo k znaénému poklesu. Meziro¢ni pokles jde na
konto surové ropy a benzinu, nafta mirné stoupla. Vyuziti
rafinerii sice vzrostlo, ale v porovnani se situaci pfed rokem je
stale slabé. Je to v souladu se stavem celkové ekonomiky:
probiha oziveni, ale k uUrovnim pfed zacatkem krize je (a
pomérné dlouho bude) daleko. Z toho plyne i oéekavany vyvoj
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zasob a jejich vliv na trh: pfizplsobeni zasob stale relativné
slabé ekonomické aktivité, trvajici nizSi vyuziti rafinérskych
kapacit a spi$e tlumivi vliv na rust cen ropy.

Japonské zasoby klesly jeSté vyraznéji pod dlouhodoby
pramér, divody jsou ovSem stdle stejné jako v pfedchozich
meésicich: nizka ekonomicka aktivita, nizka spotfeba
pohonnych hmot a nizké vyuziti rafinérii, ¢emuz se Uroven
zasob pfizplUsobuje. Ve dnech spotfeby se zasoby drzi na 199,
coz je z historického hlediska hodné nad prdmérem.

Sezoénni vyvoj zasob surové ropy v Japonsku
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Synteticky ropny benchmark

Dnes se vratim kjedné svoji trochu star§i analyze,
kterou jsem délal v poloviné minulého roku. Jejim cilem
bylo vytvofit univerzalni benchmark pro ceny ropy. Jako
benchmarky se vétSinou pouzivaji lehka zapadotexaska
ropa WTI, ktera je nejpouzivanéjsi, hlavné proto, Ze jsou
na ni vazany nejobchodovanéjsi futures a severomorska
ropa Brent. Problémem je, ze vyvoj u jinych typu ropy se
muze lokalné pomérné vyrazné liSit, coz mimo jiné
ovliviiuje pravé hojné vyuzivani futures na WTI, které
pUsobi ob&asné distorze cenového vyvoje. Jako metodu
pro vytvofeni benchmarku jsem pouzil faktorovou
analyzu metodou hlavnich komponent. Pro faktorovou
analyzu jsem pouzil tydenni data o 36 ruznych druzich
ropy od roku 1999, tak jak je na svych strankach
zvefejiiuje americka EIA. Ziskana skore prvniho faktoru
tvofi benchmark, ktery je (mirné transformovany tak aby
jeho velikost odpovidala drovni, na které se pohybuji
ceny ropy) spolu s WTI v nasledujicim grafu.

Porovnani vyvoje ceny ropy WTI se skore faktoru 1
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Na prvni pohled je vidét, Zze zakladniho cile bylo
dosazeno, vyvoj navrhovaného benchmarku je velmi
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podobny vyvoji pouzivaného. Nyni se podivame, jaky je
vztah jednotlivych typl ropy k novému benchmarku.
Korelace mezi benchmarkem a jednotlivymi typy ropy
jsou obecné (pochopitelné) velmi vysoké, stejné jako
koeficienty determinace. Pouze u osmi typl ropy je
koeficient determinace (Rz) nizsi nez 99,9%, patfi mezi
né i WTI. NejsilngjSi vazbu na benchmark maji dva
druhy ropy s R?=99,9995% (Neutral Zone Khajji Spot
Price FOB a Saudi Arabia Light Spot Price FOB). Vyvoj
cen téchto dvou typld ropy by tak byl IlepSim
benchmarkem nez je WTI.

Nyni se dostavame kvlasthnimu ucelu tvorby
benchmarku, kterym je studium odchylek vyvoje ceny u
jednotlivych typt ropy. llustruji to na pfikladu WTI. Zde je
graf rezidui regrese WTI na benchmark (v procentech
ceny).
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Je zné vidét, Zze odchylky jsou relativné CcCasto
vyznamne, az pres 10%. Takovy graf umozniuje snadno
identifikovat obdobi lokalniho nadhodnoceni nebo
podhodnoceni pro dany typ ropy, coZz by se dalo
pochopitelné dobfe vyuzZit pro quasiarbitrdZze mezi
jednotlivymi typy ropy. Tento pfistup spoléha na navrat
cen k normalu vuci benchmarku.

Na zavér graf srovnavajici strmost futures kfivky pro WTI
a rezidua (opét procentni odchylky).
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Urcitou souvislost je tézko popfit, je vidét, ze skutecné
existuje vztah mezi vyvojem odchylky ceny WTI od
benchmarku a vyvojem na trhu s futures na tento typ
ropy. Vyvoj na trhu s futures na WTI neni ovSem urcité
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Ropa a jeji derivaty

jedinym faktorem, ktery ovliviuje odchylku WTI od
benchmarku.
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