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Ropa a jeji derivaty

Cena ropy klesla na urovné atraktivni z hlediska jiSténi proti jejimu rustu i
investic

SHRNUTi A ZAKLADNIi DATA

e Aktualni situace: cena ropy brent se na zacatku roku propadla az k 50 USD/b. Pri¢iny byly pfedev§im psychologicko-
alokacgni: trh si se zpozdénim uvédomil kombinaci vysokého stavu zasob a teplé zimy. Psychologii pomohla realokace aktiv
hedgeovych fonda na prfelomu roku. Ve druhé poloviné ledna se cena stabilizovala a poté zacala opét postupné rist.
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e Kratkodoby vyhled (horizont jeden mésic): po stabilizaci a postupném obnoveni tlaku na rlist ceny bychom se méli
postupné podivat zpét do okoli 60 USD/b. Rizikem pro tento scénar je kombinace pokracovani abnormainé teplé zimy a
nedisciplinovanosti &lenskych statt OPEC (nedodrzovani téZebnich limitt). Vystupfiovani geopolitického napéti (iran,
Venezuela. Irak atd.) by podstatné urychlilo rist ceny.

e Stifednédoby horizont (6 mésicll): v horizontu Sesti mésicl je velmi pravdépodobny rlst ceny ze soucasnych urovni.
Pokud v8ak nedojde k podstatnym geopolitickym komplikacim, neméli bychom se vratit zpét k rekordnim arovnim z lofiska
(78 USD/b pro brent). Loni byla cena ovlivnéna kombinaci dopad( hurikand (dlouhodoby vypadek tézby v Mexickém
zélivu) a silné a dlouhé zimy. Letos mam naopak neobvykle mirnou zimu a téZba je momentalné bezproblémova. OPEC
proto musi snizovat tézebni limity, aby zabranil dalSimu poklesu ceny. Faktorem podporujicim ofekavani vyssich cen je
podle zatimniho vyvoje pouze mirné zpomaleni svétové ekonomiky v letoSnim roce. Zacatek motoristické sezény v USA a
Evropé by tak mél trhu znovu pfipomenout, jak rychle trh spotfebovava omezené geologické zasoby ropy. Prispét by
k tomu méla i stale rychle rostouci Cina spolu s dal$imi nové se rozvijejicimi se ekonomikami.

30.1.2007 aktualni 1T 1™ 6M 1R
ropa brent (USD/brl) 55,0 3% -9% -33% -14%
uralska ropa (USD/brl) 50,4 3% -10% -36% -18%
benzin natural 95 (USD/t) 521,0 5% -8% -51% -3%
nafta (USD/t) 493,3 5% -6% -25% -8%
kerosen (USD/t) 551,3 4% -5% -25% -8%
rafinérska marze - ural/NWE (USD/brl) 1,97 1,02 0,35 1,80 1,58
rafinérska marze - brent/NWE (USD/brl) -0,78 -1,24 -3,25 -1,52 -3,33

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

I. Aktualni zpravy a faktory ovliviiujici ceny

Americky prezident G. W. Bush oznamil plan na zvySeni
ropnych rezerv na 1,5 miliard barell (zhruba dvojnasobek
soucasné urovné) do roku 2027. USA by mély zacit nakupovat
100000 brl denné&. USA se navic chystaji dodat zpét do rezerv
11 mil bareld odebranych z rezerv po hurikanu Katrina. Toto
doplnéni rezerv by mélo probéhnout v pribéhu jara, rychlost
bude zalezet na vyvoji ceny ropy. Trhu oznameni o doplnéni a
navySovani US rezerv poskytlo psychologicky impuls, realné
nejde a zasadni zvySeni poptavky. Rezervy vSak zvySuji také
Cina, Indie a Jizni Korea, co? bude kumulativné podporovat
tlak na rust cen ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu.

Podle saudskoarabského ministra ropného pramyslu al-
Naimiho se Saudska Arabie soustredi na stabilni dodavky
do asijskych statd. Al-Naimi to prohlasil v pribéhu navstévy
Japonska, které pokryva 36% své spotieby dodavkami ze
Saudské Arabie.

Kartel OPEC po vnitini diskusi nepristoupil k dalSimu
snizeni tézebni kvéty v reakci na rychly pokles ceny na
zacatku roku. Vyhodnoceni ucinnosti dosavadnich snizeni a
jednani o pfipadném dalSim sniZzeni probéhnou na
pravidelném zasedani 15. bfezna. Saudskoarabsky ministr
ropného pramyslu al-Naimi prohlasil, Ze dosavadni snizeni
téZebnich limitd je G€inné a Ze zasoby ropy ve svété klesaji.
Také prezident OPEC M. al-Hamli a kuvaitsky ministr ropného

pramyslu al-Sabah prohlasili, Zze neni potfeba dale sniZzovat
téZebni limity. Oba se vyjadfili vtom smyslu, Ze cena ropy
v okoli 55 USD/b je odpovidajici. Podle udajt za prosinec snizil
OPEC tézbu o planovanych 1,2 mil b/d pouze ze 63%. Napfriklad
Nigérie, ktera patfila mezi nejvétsi obhajce snizovani produkce,
v prosinci tézila 8% nad svym limitem.

iran oznamil, e nadale spolupracuje s Mezinarodni
organizaci pro kontrolu atomové energie (IEAE). Den predtim
véak zakazal praci viranu 38 inspektordm organizace kvdlli
sankcim, které proti franu zavedlo OSN. IEAE oznamila, ze
iranské opatfeni nenarusi jeji plany na kontrolu tovarny, ve které
iran planuje rozsiteni svého experimentalniho obohacovani
jaderného paliva na pramyslovou Uroven.

H. Ghanimifard, Feditel pro mezinarodni vztahy iranské
spole¢nosti National Iranian Oil Company ocekava v letoSnim
roce cenu ropy brent mezi 50 — 55 USD/b a nemysli si, Ze by se
dostal zpét ke svym maximim zlofského roku. V navrhu
iranského rozpoc¢tu na letoSni a pfisti rok se pocita s cenou
iranské ropy (ktera je obvykle o 7 USD/b levné&jsi nez brent) 33,7
USD/b.

Cinska ekonomika rostla ve étvrtém étvrtleti minulého roku
o 10,7%, tomu odpovidal i rlist spotfeby ropnych produkta.
Podle ¢inského statistického Gfadu vzrostly prodeje ropnych
produktt o 36,2%, pfitom dovoz ropy vzrostl za cely lorisky rok o
14,5%, za prosinec vSak rast ¢inil meziroéné pouze 2,6%. Dovoz
v prosinci €inil 2,72 mil brl/d.

Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer®), véetné pripadného konfliktu zajmu, dle Vyhlasky o poctivé prezentaci investiénich doporuceni (114/2006 Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto
dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny www.csas.cz/analyza. P¥imy odkaz na dokument s dileZitymi upozorn&nimi je: www.csas.cz/analyza_upozorneni. Historie vydanych
investi¢nich doporuceni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou dostupné na vySe uvedené webové adrese.
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Spole€¢nost Petrovietham oznamila, ze Vietnam ma
prokazané zasoby ve vysi 3,1-3,3 mld barell. Viethamské
zasoby se nachazeji vétSinou v mofi.

Nejvétsi svétovy vyrobce pohonnych hmot z uhli Sasol
(Jihoafricka republika) chce budovat zavody v USA. USA
maji obrovské zasoby uhli, problémem je v3ak vysoka cena
takto vyrabénych pohonnych hmot. Stavbu zavod( zatim také
brzdi legislativa. Podobné zavody maji byt vybudovany také
vCiné. VJAR se kvdli embargu na dovoz ropy v dobé
apartheidu tato technologie vyuzivala i v dobé nizkych cen
ropy. Technologie vyroby pohonnych hmot z uhli je jednim
z faktor(, které urcuji strop pro riist cen ropy. Zasoby uhli jsou
vysoké a pokud by cena ropy rostla bude tato technologie
atraktivnéjsi a konkurenceschopnéjsi proti vyrobé pohonnych
hmot z ropy.

ll. O¢ekavany vyvoj ceny ropy
Brent USD/brl 1Q/07 2007 2008 2010

Anketa (RTRS)
22.12.2006| 64,27 62,1 58,9 49,2
30.1.2007( 59,58 60,09 58,36 49,5

Futures (Brent) 54,49 57,15 60,36 60,41

Zdroj: Reuters (34 analytik(i), Bloomberg. Futures i anketa udavaji

prumérnou cenu za obdobi

Investiéni banka Lehman Brothers snizila svou pfedpovéd
ceny ropy pro letoSni rok o 5 USD na 68,5 USD/b. Lehman
Brothers snizeni zdlvodnily dopadem poklesu cen ropy na
vyvoj cen ve zbytku roku.

Banka UBS snizila svoji predpovéd ceny ropy na letosni rok
na 60 USD/b z 69 USD/b. Snizeni zdlvodnila ne¢ekané teplym
pocasim a rlstem zasob. UBS v priibéhu roku oekava pokles
zasob vyvolany rGstem poptavky a niz§im rastem tézby
v zemich mimo OPEC. V roce 2008 zvySila UBS o¢ekavanou
cenu z 62 USD na 64 USD a pro rok 2009 o¢ekava cenu 62
USD/b.

lll. Zasoby

USA XII-06| XlI-05|zména
ropa 322 319,1] 0,91%
benzin 220,8| 214,8] 2,79%
nafta 142,6| 136,5] 4,47%
EMU XI-06] XI-05

ropa 484,2| 466,9] 3,71%
benzin 131,3| 143,6] -8,57%
topny olej 115,8] 113,4| 2,12%
Japonsko X-06] X-05

ropa 114,9 111] 3,51%
benzin 13,6 14,3]-4,90%
topny olej 19,91 19,9] 0,00%

Zdroj: OPEC, EIA, v milionech barel(i

Vyvoj zasob surové ropy v USA
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Zasoby surové ropy se na pfelomu roku dostaly na svou
dlouhodobou pramérnou uroven. Aktualné tedy nepfedstavuji
faktor, ktery by mél tlacit na obnoveni poklesu ceny ropy.
Zajimavé je, ze se na zasobach nijak neprojevilo teplé pocasi
v prosinci a lednu. Pokud by se vSak situace vyvijela v dalSich
mésicich podobné jako loni a zasoby by rostly vysoko nad
primérnou Uroven, znamenalo by to dulezity faktor stabilizujici
ceny ropy a omezujici prostor pro jejich rust.

Vyvoj zasob benzinu v USA
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Zdroj EIA

Také =zasoby benzinu se vyvijeji souladu s pravidelnou
sezonnosti, zasoby jsou nyni velmi mirné nadpramérné.
Z hlediska benzinu bude dllezity zatatek motoristické sezény.
Nemélo by dojit k pfenosu oslabeni trhu s nemovitostmi do
spotfebitelské poptavky, kterého se &ast trhu obavala. Pokud se
tedy udrzi silna spotfebitelska divéra a poptavka a zarover ceny
ropy zGstanou zhruba na sou¢asnych urovnich, méla by byt letos
spotfeba benzinu vysoka. Pokud tomu tak bude muze se trh
zacCit opét obavat rychlého rustu spotfeby nejen v USA ale i
zbytku svéta (pfedevsim ve statech jako Cina a Indie), coz by

Nasledujici grafy ukazuji srovnani primérného stavu zasob od
roku 1982 (1990 u benzinu)+-jedna smérodatna odchylka a
vyvoje zasob v lorfiském a letoSnim roce.

mélo tlacit cenu ropy nahoru.

Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer®), véetné pripadného konfliktu zajmu, dle Vyhlasky o poctivé prezentaci investiénich doporuceni (114/2006 Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto
dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny www.csas.cz/analyza. P¥imy odkaz na dokument s dileZitymi upozorn&nimi je: www.csas.cz/analyza_upozorneni. Historie vydanych
investi¢nich doporuceni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou dostupné na vySe uvedené webové adrese.
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Vyvoj zasob topné nafty
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Zdroj EIA

Do tfetice i u topné nafty se situace vyviji v souladu
s pravidelnou sezénnosti. Pokud letos nebudeme mit podobné
dlouhou zimu jako loni, mély by zasoby topné nafty zlstat
mirné nadprimeérné. Vyvoj tohoto ukazatele bude pro trh

k benzinu.

Lubos Mokras
analytik

224 995 456
Imokras@csas.cz
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dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny www.csas.cz/analyza. P¥imy odkaz na dokument s dileZitymi upozorn&nimi je: www.csas.cz/analyza_upozorneni. Historie vydanych
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