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Shrnuti a zakladni data

» Aktualni situace: cena ropy Brent se po rGstu az k 88 USD/brl prudce na kratkou dobu propadla pod 70 USD/brl a poté se vratila
nad 70 USD/brl a nyni kolisa mezi 70 — 80 USD/brl. Divodu propadu bylo nékolik, z toho dva jsou hlavni: trzni turbulence
souvisejici se statnim zadluzenim v EU (Recko) a snaha Ciny zpomalit prehfivajici se ekonomiku. Sou¢asna hodnota podle naseho
nazoru zhruba odpovida stavu a perspektivé vyvoje svétové ekonomiky. Kratkodobé vidime riziko dalSiho mirného poklesu
tlateného obecnou nervozitou na finanénich trzich.

» Kratkodoby vyhled (1 mésic): V mési¢nim horizontu by se méla pokraovat spiSe opatrna, az pesimisticka nalada na trzich. Proto
si nemyslime, Ze v blizké dobé dojde ke zfetelnému obratu k rustu, za pravdépodobné spiSe pokladame nékolikameésicni vyckavani
na dal$i vyvoj situace (pfedevSim na tempo ristu svétové ekonomiky). Obecné fundamentalni faktory by mély ropu spise
podporovat (poc¢itame s pokracovanim globalniho oZiveni, za nepravdépodobné povazuje opétovné sklouznuti hlavnich svétovych
ekonomik do recese). Proti rychlejSimu obratu k rlistu by naopak mél plsobit stale pomérné vysoky stav zasob a poruSovani
téZebnich limitd v ramci kartelu OPEC. Rizikem je dalSi stupriovani trznich turbulenci (zdrojem maze byt evropsky finanéni sektor
nebo pfili§ velké zpomaleni Einské nebo americké ekonomiky), které by negativné ovlivnilo vSechna rizikova aktiva.

» Vyhled do konce roku: v pllroénim horizontu je pravdépodobny navrat ropy k pozvolnému mirné ristovému trendu. Riziko
smérem doll pFedstavuje pfipadny vyrazné hor$i nez oekavany vyvoj svétové ekonomiky, obzvlast v Asii (pokud by to Cina
pfehnala s brzdénim ekonomiky). OPEC pravdépodobné v nasledujicich mésicich ponecha tézebni limity beze zmény. Relativné
slabé dodrzovani stavajicich limitd bude ¢astec¢né brzdit rist ceny ropy. Jako obvykle mlze cenu prudce vychylit krize v nékteré
geopoliticky citlivé oblasti (pfedevsim Iran, Nigérie, Venezuela) a rizikem je i probihajici hurikanova sezéna.

29.7.2010 aktualni 1T 1M 6M 1R
ropa brent (USD/brl) 76,0 2% -2% 6% 7%
uralska ropa (USD/brl) 75,0 0% -1% 5% 8%
benzin natural 95 (USD/t) 692,0 -1% -4% 0% -1%
nafta (USD/t) 614,0 0% -5% 5% 4%
kerosen (USD/t) 676,0 1% -7% 4% 12%
rafinérska marze - ural/NWE (USD/brl) 3,63 3,45 1,90 8,51 4,21
rafinérska marze - brent/NWE (USD/brl) 2,55 3,76 2,23 7,07 3,00

Pozn. prava ¢ast tabulky ukazuje zmény v procentech kromé rafinérskych marzi, kde jde o absolutni hodnoty. Zdroj Bloomberg

Aktualni zpravy a faktory ovliviaujici

VyVOj ceny

Mezinarodni organizace pro energii (IEA) oCekava pFisti
rok zpomaleni ristu spotfeby ropy. U OECD ponechala
stagnaci az mirmny pokles diky pokracujicim
strukturalnim zménam  snizujicim spotfebu ropy
(pfechod na alternativni Cisté zdroje energie). U
rozvijejicich se statd (predevéim Ciny) pak ¢&eka
pomalejsi rust kvali odeznéni efektu protikrizovych
stimulaénich opatfeni. Odhad vyvoje spotfeb v OECD je
relativné bezproblémovy, daleko podstatnéjsi je
nejistota ohledné& vyvoje spotfeby mimo OECD. Podle
naseho nazoru muze byt IEA pfili§ pesimisticka: celkovy
rust ekonomiky lehko mize byt ponékud pomalejsi, ale
rdst kupni sily v Asii a silici pfiklon k domaci spotfebé
jako hnaci sile rdstu hospodarstvi by mél udrzet
pomérné silny rist spotfeby ropnych produktu.
Produkce mimo OPEC by méla pfisti rok vzrist o
400 000 brl/d na 52,8 mil. brl/d. Hlavnimu pfispévateli
kvy8si t&zb& by mély byt Brazilie, Azerbajdzan,
Kolumbie Ghana a Oman. OPEC by pak podle IEA mél
navysit dodavky o 400 000 brl/d na 29,2 mil. brl/d.
Stfednédobé IEA ocCekava dostateCnou rezervu
produkce vUci spotfebé do roku 2015, pozdé&ji uz mize

byt situace horSi. IEA zaroveni odhadla, ze mozné
zbrzdéni hlubokomorskych tézebnich projektld kvili
havarii BP v Mexickém zalivu by mohlo vést ke snizeni
odhadu téZebni kapacity do roku 2015 o 100 az 800
tisic brl/d.

Kartel OPEC oc¢ekava v roce 2011 stejny rist poptavky
po ropé jako letos. Rlst by mély tahnout rozvijejic se
ekonomiky (Indie, Cina). Svétova spotfeba ropy by méla
nardst o 1,05 mil brl/d (1,2% meziro¢né) na 86,41 mil.
brl/d. Tento odhad je zaloZzen na pfedpokladu, Zze bude
pokraCovat globalni oZiveni. Producenti mimo OPEC by
meély pfispét k rdstu téZzby 300 000 brl/d, coz je ve
srovnani se 700 000 brl/d letos znateIné méné.

Objem prostfedkll ulozenych v komoditach vzrostl podle
banky Barclays v €ervnu na 292 mid USD oproti 291
mld USD vkvétnu.,, Banka konstatuje, ze pfriliv
prostfedkl do komodit zUstava stabilni a silny a Zze by
takovy mél zlistat i v budoucnu.

Dodrzovani téZzebnich limitd IOPEC kleslo v ¢ervnu na
nejnizsi droven kvali vyssi téZbé v Saudské Arabii a
Nigérii. OPEC vyprodukoval 26.86 mil brl/d, coz ukazuje
na 52% miru dodrzovani tézebnich limitd.

Podle mezinarodni organizace pro energii (IEA) se Cina
podle predbéZznych Udajd v loriském roce stala




nejvétsim svétovym spotfebitelem energie, kdyz
predstinla Spojené staty. Cina se vdak k datim IEA
vyjadrila se znanou davkou skepse. Podle Zhou Xiana,
z Narodniho ufadu pro energii, nejsou tady IEA pfili§
spolehliva. IEA pry podcenuje ¢inské Uspory energie a
miru vyuZiti alternativnich zdrojti. Cinsky dovoz ropy loni
rostl o 48% a od roku 2005 se zdvojnasobil. Podle
spole¢nosti Wood Mackenzie Consultants vSak v tomto
desetileti dojde ke zpomaleni tempa rdstu spotfeby ropy
kvili zrychlujici inflaci a starnoucimu obyvatelstvu. Rlst
by mél zpomalit z 5,2% ro¢né& v minulém desetileti na
4,4%.

Vyvoj spotireby energie (miliony tun
ropného ekvivalentu)
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e Vybuch ropné ploSiny British Pertoleum v mexickém
muze znamenat problém pfi zvySovani tézby ropy,
protoZze znacna Cast nové objevenych zasob se nachazi
v hlubokomofskych téZebnich oblastech. Rizikem je
pfedev8im omezeni téZby v pobfeZnich vodach USA,
ale pfinejmensim zpozdény by mohly byt i projekty
v dalSich statech. To by mohlo perspektivné podpofit
tlak na rUst cen ropy. Jeho intenzita bude zaviset
predev§im na tom, nakolik se podafi odstranit rizika
spojena s hlubokomofskou tézbou. Katastrofa na
druhou stranu vyrazné podpofi investice do téZzby ropy
z kanadskych ropnych piskd. Vroce 2009 kryla
spotfeba ropnych produktll vyrobenych z ropnych pisku
8% spotieby USA. V roce 2030 by to mélo byt podle
odhadu konzultantské skupiny IHS CERA az 36%.

e Finanéni investofi véfi, ze dojde k obnoveni rlstu cen
ropy. Svéd¢i o tom zvySovani poctu dlouhych kontraktt
na ropné futures, které nakupuji. PfirGstek kontraktl je
vSak také kompenzaci po prudkém poklesu v dubnu.

Ocekavany vyvoj ceny ropy
Brent USD/brl 3Q/2010 4Q/2010 2010 2011 2012

Anketa (RTRS)
25.1.2010| 77,2 80,09 78,6 93,9 86,2

Futures (Brent) 75,45 77,61 77,81 80,97 82,88

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

Vyvoj zasob v OECD

Komeréni zasoby surové ropy ve Spojenych statech sezénné
klesaji, jejich uroven zustava zfetelné nad normalem. Normalni
sezonni pokles Urovné zasob by mél trvat jesté nékolik mésicu
a muze byt trhem interpretovan jako podnét k tlaku na rist
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ceny ropy. Redlné stale predstavuji zasoby surové ropy spise
pfekazku pro vyraznéjSi vzestup ceny.

Sezonni vyvoj zasob surové ropy v USA
pramér pramér - SD = = = =prumér + SD rok 2006
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Vyvoj zasob benzinu v USA
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U zasob benzinu neni sezdénni vyvoj normalni — v sou€asnosti
by mély klesat, dochazi naopak k jejich pomérné vyraznému
rlstu. Zasoby benzinu také celkové zlstavaji zfetelné nad
dlouhodobym normalem. Vysoka uroven zasob prakticky
Eliminuje riziko, Ze by v obdobi motoristické sezény mohlo dojit
k vyznamnéjSimu poklesu zasob, ktery by podpofil tlak na rust
cen ropy.

Sezénni vyvoj zasob topné nafty
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Zasoby topné nafty jsou stale extrémné nad normalem, jejich
urovei a vyvoj je podobny jako loni. Dochéazi Kk jejich
postupnému rastu, ktery je sezénné normalni. Velmi vysoky
stav zasob by mél silné omezit riziko, ze by v obdobi topné
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sezdny doSlo k natolik vyraznému poklesu, Ze by to trh
interpretoval jako podnét k tlaku na rast ceny ropy.

Soucet zasob surové ropy, benzinu a topné
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Celkové zasoby se stale drzi na vyrazné nadprimérné urovni.
Jde o faktor, ktery omezuje prostor pro rust ceny ropy. Stav
zasob ropy a ropnych produktu je jesté vyssi, nez loni. Vysoka
stav zasob svédci hlavné o stale stlac¢ené poptavce.

VI1.2010 V.2010] VI.2009

surova ropa 487,64 -1,83% 3,54%
benzin 111,95 -0,59% -3,74%
nafta 409,5 -2,03% 4,73%
celkem 1152,09 -4,81% 7,47%

vyuziti kapacit rafinérii 83,94% 79,62% 82,60%

Zdroj: Reuters

Celkové zasoby v Evropé mezimésiéné pomérné vyrazné
poklesly, zaroven se relativné nizko drzi vyuziti rafinérskych
kapacit. Mezironé naopak objem celkovych zasob narostl.
Mezimésiéni pokles je rozlozen pomérné rovnomérné mezi
surovou ropu a produkty. Podobné jako v USA je obrazek o
stavu zasob a jejich vyvoji i vEU vzasadé stabilni, bez
zretelného trendového vyvoje a mél by proto bezprostfedné
ovliviiovat vyvoj ceny malo a stfednédobé a dlouhodobé spise
ve sméru brzdéni rastu cen.

Objem japonskych zasob v poslednich mésicich rostl, coz je
sezonné normalni. Nominalni urover zasob je stale mirné pod
dlouhodobym pridmérem, ovSem ve dnech spotfeby rychle
roste, coz ukazuje na pokracuji znatelny podkos spotfeby.
Japonsko vtomto sméru jako vysoce technologicky vyspéla
zemé& pravdépodobné ukazuje smér vyvoje v OECD:
racionalizace spotfeby pomoci vyspélych technologii a stale
SirSi vyuzivani alternativ k ropé. Z hlediska vyvoje ceny jde o
ur¢itou vyzvu k opatrnosti a nepfehanéni prostoru pro rist
ceny, i kdyZ by méla OECD jako zdroj rGstu spotfeby nahradit
Cina a dalsi rychle rostouci a lidnaté ekonomiky.
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Sezonni vyvoj zasob surové ropy v Japonsku
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Zdroj: Petroleum Asociation of Japan

Celkové zasoby (statni, privatni, ropa a
produkty) ve dnech spotieby
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Vyuziti rafinérskych kapacit (l.0.) a objem zpracované
ropy (tisice litrd, p.o.)
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