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Shrnuti a zakladni data

» Aktualni situace: cena ropy kolisa pobliz 80 USD/brl, t&sné po historickym maximem. Rust souvisi ¢aste¢né s prudkym oslabenim
dolaru, hlavni pfi€¢inou je vSak soustavny tlak na rlst ceny ze strany spekulantt.

» Kratkodoby vyhled (1 mésic): Vyvoj bude primarné zaviset na délce trvani spekulativniho tlaku (Keynes: ,Trh mlze zUstat
iracionalni déle nez vy solventni“, na to se vyplati nezapominat), sekundarné na vyvoji kurzu dolaru. O&ekavame zastaveni
oslabovani dolaru a pfechod do korekce, coz by také mélo tlacit cenu ropy nize. Spekulanti by mély zacit ztracet plidu pod nohama
kvlli sezénnimu vyvoji zasob ropy a topné nafty. Pravdépodobnost naruSeni tézby kvuli po€asi (hurikany) bude rychle klesat.
Ohniska napéti jsou momentalné relativné v klidu, nejvétSim rizikem je Nigérie, ale pfipadna mistni naruseni tézby by méla byt
kratkodoba a pomérné nevyznamna.

» Stfednédoby vyhled (6 mésica): zakladnimi faktory uréujicimi vyvoj bude vykonnost svétové ekonomiky (nakolik ovlivni krize na
finan¢nich trzich realnou ekonomiku), kurz dolaru (oéekavame jeho postupné posileni) a pribéh zimy na severni polokouli. Stav
zasob je dostatecny, cena by proto méla ze sou€asnych vysokych drovni znatelné klesnout (mezi 60-70 USD/brl). Pokud by se

stéle hrat roli potencialniho stradaka schopného vyhnat cenu rychle nahoru.

4.10.2007 aktualni 1T 1™ 6M 1R
ropa brent (USD/brl) 77,4 -2% 7% 12% 24%
uralska ropa (USD/brl) 73,7 -2% 4% 12% 24%
benzin natural 95 (USD/t) 691,0 -7% 3% 1% 24%
nafta (USD/t) 676,8 -5% 4% 14% 21%
kerosen (USD/t) 727,5 -4% 7% 10% 20%
rafinérska marze - ural/NWE (USD/brl) 2,04 2,71 1,03 0,48 0,46
rafinérska marze - brent/NWE (USD/brl) 0,72 0,77 1,39 -1,03 -1,04

Pozn. prava ¢ast tabulky ukazuje zmény v procentech kromé rafinérskych marzi, kde jde o absolutni hodnoty. Zdroj Bloomberg
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Aktualni zprévy a faktory ovlivn Uj ici aktualné produkuje 240000 brl/d. Pfi¢inou poklesu tézby

VyVOj ceny

je predevSim planovana udrzba téZebnich zafizeni.
Céstecné se na vypadcich podilely také lesni pozary.

> Konsorcium vedené spolednosti Eni pIni podle kazasské > Znama téZarska spolecnost BHP Biliton (téZi pfedevsim
vlady poZadavky mistniho ministerstva pro Zivotni kovy) ziskala 14 licenci na vyzkum a tézbu ropy
prostfedi. Nemuselo by tak dojit k zastaveni praci na v oblasti Falklandskych ostrovii.
rozvoji kaSaganského ropného pole (jde o > Rusky export ropy dosahl v srpnu 4,55 mil. bri/d, coz
nejvyznamnéjsi  novy  zdroj ropy v poslednich znamena rast o 6,7%. Ruské ropné spolednosti
desetiletl'ch), kterym kazasSska vlada vyhroiovala. Vyexportova|y maximum ropy kvuli p|a’novanému
Nejistota ohledné dalSiho prﬂbéhu vystavby ropného navySeni exportnich cel na ropu Exportni clo bylo
pole pretrvava. Probihaji jednani (tento mésic se do zvyéeno o 12% na 250,3 USD/t. Rusko v zafi vyt&Zilo
Kazachstanu chystda CEO Eni P. Scaroni jako soucast 9,87 mil brl/d.
doprovodu italského premiéra R. Prodiho). » Ceny za pronajem tanker dopravujicich ropu mezi
> Spolecnost Chevron se chysta na zahajeni produkce na téZebnimi oblastmi na Stfednim vychodé a asijskymi
svém nigerijském ropném poli Agbami. Dodavky by spotFebiteli klesly na osmnactimésiéni minimum kvl
meély byt zahajeny pristi rok, oCekava se rychly rust nizké poptavce po jejich sluzbach. K poklesu prispély
tézby na 230000 brl/d a stabilizace tézby na urovni svatky v Ciné a Indii. Nizka cena za prepravu ropy by
250000 brl/d od roku 2010. Agbami je nejvétsi méla vydrzet po dobu svatko.
bIUbOKC.)Ypd?', lozisko v N,'g.?r" (.C.OZ mimo Jine zhamena, » Podle katarského ministra ropného pramyslu Abdulaha
ze zdejSi téZbu neohrozuji militanti). Celkové rezervy al-Attiaha by dalsi zvy&eni produkce ze strany OPEC
tohoto loziska dosahuji podle spole¢nosti Chevron 900 nevedlo k poklesu ceny, protoze cenu dri predevaim
m"J ?rl. Ropa z toho loziska patfi mezi nejkvalitnéjsi na spekulativni nakupy. Trh’ nijak nereagoval na zvysSeni
SVete. produkce ropy ze strany OPEC o 500000 bri/d. Dal$i
>V Angole zahdjila spolecnost BP tézbu na ropném poli zasedani OPEC, které posoudi t&Zebni limity, se bude
Plutonio. P¥isti rok by méla téZba na tomto ropném poli konat v listopadu v satdskoarabském Rijadu.
ggﬁg@gﬁugroz\,oe%o?ébbrmn %)I: ngyz nr:]ﬁlobﬂ‘/)gsg]oou; » SpoleCnost Shell a saudskoarabska statni ropna
. N ezoy. gole na | " P spole¢nost Aramco se dohodly na rozSifeni spole¢né
z nového naleziSté patfi mezi kvalitni tzv. ,sladké” typy. vlastnéné rafinérie v americkém Porth Arturu.
> Tézba ropy v aljasském Prudhoe Bay (splecnost BP) Kapacita rafinérie ma byt zvysena z 285000 brl/d o

klesla v zafi 0 20% a je meziroéné o 5,6% nizSi. Pole




325000 brl/d. Rafinérie by po zvySeni kapacity méla
patfit mezi nejvétsi na svété. Naklady projektu maji Cinit
7 mld USD a dokonfen ma byt vroce 2010. Projekt
v Porth Arturu pokracuje, pfestoze tfetina oznameného
navySeni kapacit rafinérii byla zruSena kvdli ristu
nakladd.

» Americké spole€nosti by mohly omezit expanzi
rafinérské kapacity nebo dokonce pfistoupit k uzavirani
rafinérii pokud by doslo ke zvySeni nakladu v dusledku
povinného omezovani emisi sklenikovych plyna.

» Prodeje ropnych produkti v Japonsku v srpnu podle
vladnich udajl klesaly desaty mésic po sobé. Meziroéni
pokles zpomalil na 1,8% predevSim kvuli vySSimu
odbytu topné nafty vyuzivané vytopnami (tzv typy B- a
C-). Ten byl podpofen odstavenim jaderné elektrarny
zasazené zemétfesenim. Silny zlOstava export,
predevs§im kerosenu a benzinu. Oproti lofiskému roku
se skoro ztrojnasobil. Dovoz surové ropy do Japonska
se v srpnu zvysil 0 3% na 4,18 min brl/d.

» Cena benzinu v Evropé klesa kvali sezénnimu
pfesunu poptavky. V po slednich dnech byl pokles ceny
benzinu podpofen poklesem ceny surové ropy.

» Podle predpovédi organizace World Energy Council
(WEC) zacne v pristich dvaceti letech klesat produkce
ropy. Svét v této dobé spotfebuje polovinu zasob ropy.
Podle WEC dosahly provéfené zasoby ropy na konci
roku 2005 1,215 mid barelt (160 mld tun), coz znamena
nardst o 11% proti roku 2002. Kromé vycerpavani zasob
je problémem také rlist nakladid na tézbu ropy, kdyz
nejrychleji dochazeji snadno dostupné zdroje.

» Hlavni ekonomové spole¢nosti Chevron a Total
predpokladaji, ze ceny ropy budou nadale uvadény
v dolarech, pfes jeho prudké oslabeni. VétSina vyvozcl
ropy setrvava u dolaru, vyjimkou je pfedevsim iran (85%
pfijmi z vyvozu ropy je v jinych ménach nez dolar).
Venezuela a Rusko také zvazuji diverzifikaci z dolaru.

Oc¢ekavany vyvoj ceny ropy
Brent USD/brl 4Q/07 2007 2008 2010

Anketa (RTRS)
24.8.2007| 67,5 66,3 65,15 55,41
26.9.2007| 69,82 67,1 66,66 58,16

Futures (Brent) 77,52 76,43 73,94 71,00

Zdroj: Reuters (33 analytiku), Bloomberg. Futures i anketa udavaji
prumérnou cenu za obdobi.

» Investiéni banka Credit Suisse zvysila dlouhodoby odhad
ceny americké lehké ropy WTI na 60 USD/brl z 50
USD/brl. Banka soudi, Ze na cenu bude mit vliv maly
rozdil mezi produkci a spotfebou a pokles komercnich
zasob v USA.

» Angelos Damaskos, $éf spolecnosti Sector Investment
Managers, ktera spravuje dva hedge fondy investujici
hlavné do akcii spole€nosti svazanych s energii, si mysli,
Ze cena ropy mize do konce roku vzrast na 100 USD/brl.
Podle jeho nazoru by se tak mélo stat kvili slabému
dolaru a situaci pfihodné pro spekulanty. Podle nazoru
pana Damaskose je trh nedostatecné zasobovan.
Damaskos si také mysli, Ze k ristu ceny by mohlo vést
preklopeni kfivky futures zpét =z backwardation do
kontanga.

Vyvoj zasob a spotreby
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Meziro¢né niz8i zasoby produktl souvisi se skute¢né relativné
nizkymi zasobami benzinu a s relativné vysokymi zasobami
topné nafty loni. V Japonsku trva nizky stav zasob produktd
dany niz8i poptavkou. V Evropé jsou zasoby produktl
mezironé pouze nevyznamné nizSi. Loni byly zasoby
v§eobecné mimoradné vysoké.

USA IX-07| 1X-06|zména
ropa 321,8] 328,1] -1,92%
benzin 191,3] 215,1] -11,06%
nafta 135,9] 151,5]-10,30%
EMU VIII-07] VIII-06

ropa 483,3| 484,2] -0,19%
benzin 124,3| 127,7] -2,66%

topny olej 113,5] 115,8] -1,99%
Japonsko | VII-07| VII-06
ropa 115,3] 116,4] -0,95%
benzin 11,41 12,1] -5,79%
topny olej 12,31 13,3] -7,52%

Vzhledem k situaci na trhu sropou je pohled na americké
zasoby momentalné obzvlast aktualni a dllezity. Takze hura
do toho (graficky doprovod bude oproti normalu rozsifeny).
Zdrojem dat v grafech tykajicich se zasob je EIA (Energy
Information Administration).

Sezonni vyvoj zasob surové ropy v USA
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Spekulanti se sice ze vSech sil snazi plasit, ale zdsoby surové
ropy jsou na naprosto normaini, sezéné odpovidajici Urovni.
Jak z kratkodobého tak z dlouhodobého hlediska nejsou ani
nejmensi divody k obavam. Zajimavy je zejména pohled na
graf dlouhodobého vyvoje komerénich zasob. Z néj je vidét, jak
nesmysiné jsou snahy budit dojem nedostate€ného
zasobovani trhu. V letech 2002-2004 byly komercni zasoby
surové ropy o vic nez 20% niZsi...
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Zasoby benzinu pfepoctené na dny spotreby

Dlouhody vyvojzasob ve dnech spotieby
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U z&sob benzinu je situace ponékud jina, y jsou skutecné
relativné nizké. Momentélné to nepfedstavuje problém, je po
motoristické sezéné a benzin je tim padem az do jara pomérné
nezajimavy. Zajimavé by to zacalo byt az na jafe, v pfipadé, ze
by se to té doby situace nezménila. Z grafu dlouhodobého
vyvoje je vidét, Ze pretrvava velmi nizky stav zasob i
z historického hlediska. Je otazkou co je pfFi¢inou nizkého
stavu zasob: muZe jit o technickou zalezitost (Udrzba) nebo
také oCekavani nizsi spotfeby. Na dlouhodobém vyvoji zasob
pfepoctenych na dny spotfeby jsou vidét dvé zajimavé véci:
jednak zietelné klesajic sezénni vykyvy a jednak dlouhodoby
klesajic trend. To by oboje mohlo souviset s dokonalejSimi
systémy fizeni zasob a vyroby (just-in-time) a také
z globalizaci — vé§i mezinarodni obchod s benzinem
umoznujici pruzné reagovat na zmény poptavky v jednotlivych
Castech svéta.

Topna nafta v USA

Pfed nastavajici topnou sezdénou jde o kriticky dulezitou
komoditu. Pfedpovédi poc&asi jsou sice nejisté, ale pfece jenom
stoji za to se podivat co si mysli americky ufad NOAA o vyvoji
pocasi v nasledujicich tfech mésicich. V Tichém oceanu s e
vyviji situace La Nina, coz je opak patrné znaméjsi El Nino
(voda v okoli rovniku je chladné&j$i nez obvykle). Cim siln&jsi
tato anomalie bude tim pravdépodobnéjsi je tepla zima v USA.
Nasledujic graf ukazuje pravdépodobnost teplotnich odchylek
v nasledujicich tfech mésicich.

THREE-MONTH OUTLOOF
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Zdroj: NOAA

36 Pokud by se tato pfedpovéd naplnila, znamenalo by to dalSi
sl zasoby benzinu | teplou zimu a tim padem i dal$i zvySeni fundamentalniho tlaku
S;‘t’;’eﬁsne na dny na pokles cen jak topné nafty tak ropy. Rozhodujic bude vyvoj
2+ pocasi na severovychodé USA.
so s 0| Zasoby topné nafty jsou z dlouhodobého hlediska bezpeéné
nad normalem. Pfiznaéné pro soucasnou situaci je, ze presto
28 14 {- o U B T D dokéZe jejich mirny pokles v tydennich datech vzbudit vinu
hysterie... Zajimavé je srovnani vyvoje v letoSnim roce
26 . b S e e e
s hormalem — pékné je vidét disledky mimofadné teplé zimy,
a4l ¥R B (Y W | I | diky které byl sezonni pokles zasob podstatné mirnéjsi nez
obvykle. To nasledné znamenalo také mensi spotfebu ropy pro
25 Sl I - | doplInéni zasob.
20 R e R
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Ropa a jeji derivaty

Sezénni vyvoj zasob topné nafty
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Zdroj: Bloomberg

Za pozornost tentokrat rozhodné stoji také futures kfivky.
Oproti v poslednich letech prevazujicimu kontangu na zacatku
kfivky (pozitivni sklon futures kfivky) se v prib&hu ervence
preklopila cela kfivka do backwardation (negativni sklon).
Kontango na zac¢atku kfivky se objevilo ke konci roku 2004,
tedy zhruba v dobé kdy zacal prudky rast trendu ropy, pfedtim
pfevazoval podobny tvar kfivky jako nyni. Backwardation je
tvar bézny u mnoha komodit (napfiklad kovu). Moznym
vykladem této situace je, ze trh pfi souCasné urovni ceny
prestal spekulovat na dalSi rdst v horizontu mésicl. Kfivka by
v tomto pfipadé dlouhodobé setrvala v backwardation. Mlze
vSak také jit jen o kratkodobou anomalii bez hlubSiho
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vyznamu. Z grafu je také mimo jiné vidét, ze se o¢ekavani trhu
ohledné ceny v pfistich nékolika letech v poslednich mésicich
ustdlila pobliz 70 USD/brl.

Vliv oslabeni dolaru na cenu ropy

Cenaropy v trzné vazenych dolarech (100=1973)

90

Zdroj: Bloomberg

Graf ukazuje vyvoj ceny ropy jak by vypadal pokud by byl kurz
dolaru vGéi trzné vazenému koSi hlavnich svétovych mén
stabilni.

Z grafu je vidét, ze aktualni cena se v tomto pfipadé pohybuje
na urovni pfedchozich maxim. Vidét také je, Ze slaby dolar sice
ma urcity podil na vysoké cené ropy, nejde v8ak zdaleka o
jediny zdroj.
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