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Shrnuti

Produkce ropy v USA pfedbéhla v fijnu tohoto roku celkovy objem importované ropy poprvé od ledna
1995. Tézba ropy dosahuje 7,74 milionl barelt denné, coz je nejvice od roku 1989. Celkové importy
dosahly v Fijnu pouze 7,57 miliona barell denné. Hlavni pri€inou raketové rostouci produkce v USA
jsou bfidlicova nalezisté ropy v Severni Dakoté a Texasu. Agentura EIA oCekava, ze produkce ropy
dosahne v roce 2014 8,49 miliébnu bareld denné a importy klesnou na 6,54 miliona barelld denné.
Vrcholu by téZba ropy z bfidlic méla dosahnout v roce 2018, kdy se USA stanou nejvétSim
producentem ropy na svété. Celkové se produkce ropy z bfidlic zvysi ze sou€asnych 1,7 milionu na
4,9 miliénu barelt denné. Celkova produkce ropy v USA a v Kanadé se podle EIA zvysi z letoSnich
14,8 miliénu barelt denné na 16,9 miliénu barell. Tézba ropy z bfidlic pravé v zavéru letoSniho roku
nabira na dynamice a my predpokladame, Ze to bude jeden z klicovych faktord k oslabeni ceny ropy
v USA. DalSim faktorem, ktery by mohl v nadchazejicich mé&sicich snizit ceny ropy, jsou zvysujici se
zasoby, které rostou jiz desatym tydnem v fadé v obdobi, kdy se tradi¢né zasoby ropy ztencuiji.

Po provedeni fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k nazoru, ze cena ropy WTI
obchodované v New Yorku by méla v nejblizSich tfech az Sesti mésicich pokracovat v poklesu az na
uroven 82 dolart za barel.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj ropy WTI v dolarech za barel (neupraveno o rolovani, zdroj:
Commodity Systems Inc)
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Hlavni duvody pro pokracujici pokles ceny
ropy WTI:

1. Strmy rist produkce ropy v USA

Produkce ropy v USA pfedbéhla v Fijnu tohoto roku celkovy objem dovezené ropy poprvé od
ledna 1995. TéZba ropy dosahuje 7,74 miliond barell denné, coz je nejvice od roku 1989.
Organizace OPEC ve své vyrocni zpraveé pfiznava, ze podcenila vliv boomu tézby z bfidlic v USA
a ze tento vyvoj zpUsobi pokles poptavky po produkci kartelu az do roku 2018. Celkové kartel
ocekava pokles poptavky o 1,1 milionu barell v nasledujicich péti letech. V roce 2018 by
poptavka po ropé kartelu OPEC méla klesnout na 29,2 miliénu bareld denné. Diky téZzbé ropy
z bfidlic se USA stane nejvétSim producentem ropy na svété pravdépodobné okolo roku 2018,
kdy by tézba ropy v USA méla pfekonat t€zbu v Saudské Arabii. Bfidlicova revoluce méni tvar
jednotlivych americkych statd. Jedno z hlavnich novych nalezist v Severni Dakot& zde doslova
zpusobilo ekonomickou revoluci. Ve staté, kde zije 700 000 lidi, pfibylo diky nalezisti Bakken 25
000 novych pracovnich mist. Nezaméstnanost klesla na 3,5 procenta a ropny boom zde vytvafi
roc¢né okolo 2000 novych dolarovych milionard.

Graf ¢. 2: Vyvoj tézby ropy v USA v tisicich barelil denné (zdroj: Bloomberg)
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Graf ¢. 3: Vyvoj exportu kartelu OPEC v tisici barelti ropy denné (zdroj: Bloomberg)
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2. Rezervy ropy v USA rostou jiz desatym tydnem v fadé

Zasoby ropy v tydnu koncicim 22. listopadu vzrostly o 3 miliény bareld na 391,416 miliénu
barel(. Jedna se jiz o desaty tydenni narlist zasob v Fadé. Analytici osloveni spole¢nosti Platts
ocekavali rast pouze o 1,5 miliénu barell. Zasoby ropy rostou na konci roku, coz je opacny jev,
nez ktery jsme pozorovali v poslednich tfech letech. O to vétsi rist zasob se da ocekavat na
zacatku pristiho roku, kdy pfichazi obdobi charakteristické rustem zasob.

Graf ¢. 4: Zména zasob ropy v jednotlivych tydnech v roce 2013 v tisicich barelech (Zdroj:
Bloomberg)

8000

6000

4000

2000

0
I

-2000

8.3.2013 ~j—

L]
L ]
L]

25.10.2013 ——

15.11.2013 =

29.3.2013 ~—

15.2.201 3 ~e——

19.4.2013 =

412013
25.1.2013
10.5.201 3=
21.6.2013 -+
4.10.2013

-4000

-6000

31

-8000

-10000 -

-12000

ZLATO LONG - 3.12.2013 4 www.colosseum.cz




e IMVESH
otrategie ‘

.

siroky vybér provérenych investicnich
strategii

stanoveni vhodné strategie na zaklade
pozadavku klienta

automatické obchodovani na uctu klienta

motivace spolecnosti dosahnout
klientovi zisk

Spole¢nost Colosseum, a.s. je zaklddajicim ¢lenem

ﬁOSSE"M Ceské asociace obchodnikii s cennymi papiry.
‘ FINANCIAL MARKETS TN

Spolecnost Colosseum, a.s. zvitézila v anketé

WWW.CO IO sseum.cz Broker Roku 2012 v kategorii Komodity.



//ﬂ
&C

OLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

Graf ¢. 5: Kumulativni zména zasob ropy v jednotlivych tydnech v letech 2010, 2011, 2012
v tisicich barelech (Zdroj: Bloomberg, Colosseum)
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3. Uvolnéni napéti na Blizkém vychodé

Komplikovana geopoliticka situace v Libyi, Egypté, Syrii a Iranu zvySovala rizikové faktory na trhu
s ropou. Tento vliv pomalu odezniva. Vojenska agrese USA v Syrii je zazehnana. Barack Obama
nebyl schopen presvéd&it Radu OSN, mezinarodni spoleCenstvi ani tradi€ni spojence, jako je
Velka Britanie, o nutnosti vojenského Uderu na rezim BaSara al-Asada v Syrii. Dokonce i Sance,
Ze by intervenci prosadil na poli amerického kongresu, se ukazala jako minimalni. Iracka
produkce ropy vzrostla za poslednich pét let o 40 procent na 3 miliony barell denné a celkem 80
procent produkce je exportovano ze zemé. iranska diplomacie vyuziva uvolnéni ve vztazich vigi
zapadu k otevfeni jednani s hlavnimi svétovymi tézafskymi spole¢nostmi. Bijan Namdar
Zanganeh, ministr pro t&€Zbu ropy, vyjednaval o budoucich kontraktech na t&€Zbu se spole¢nostmi
jako Total, Royal Dutch Shell, Eni nebo Statoil. VSechny se z Iranu stahly v minulych letech kvuli
nevyhodnosti kontrakt s vladou a sankcim vaci iranskému rezimu. Export ropy z Iranu poklesl z
2 miliénu bareld denné v roce 2012 na 1,1 miliénu barell v prvnich 9 mésicich tohoto roku. Firma
Total jiz prohlasila, ze obnovi téZbu v Iranu ihned poté, jak budou odstranény sankce. Iran ma
Ctvrté nejveétsi zasoby ropy na svété a nejvétsi zasoby zemniho plynu.
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Graf ¢. 6: Spread mezi ropou WTI a Brent v dolarech (Zdroj: Bloomberg)
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4. Klesajici spotieba ropy v USA

Navzdory predpokladim agentury EIA ze zacatku minulého desetileti, Ze spotfeba ropy bude
stabilné rUst, se stal pravy opak. Spotfeba ropy v USA rostla do roku 2004, poté tfi roky
stagnovala a od roku 2007 klesa. Spotfeba ropy v nejvétsi ekonomice svéta tak v minulém roce
poklesla na 18,5 miliénu barelt denné, coz je o 2 milidbny bareld méné, nez jaka byla spotfeba
mezi lety 2003 az 2007. Tento trend by mél pokraCovat i v dalSich letech. Ameriané davaji

prednost automobilim s nizsi spotfebou.

Graf ¢. 7: Vyvoj spotieby ropy v USA v tisici barelech ropy denné (zdroj: Bloomberg)
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5. Vysoka tézba ropy v Saudské Arabii

Trend propadu americké ropy WTI je podpofen nevyssi Urovni tézby v Saudské Arabii za
poslednich 9 let. Saudska Arabie tézila v zafi 10,12 milionu barelt za den a exportovala 7,84
miliénu bareld.

Graf ¢. 8: Vyvoj tézby ropy v Saudské Arabii v tisici barelech ropy denné (zdroj: Bloomberg)
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6. Technicka analyza

Z technického hlediska jsou zajimavé dva aspekty. Silny medvédi signal davaji 200 denni a 50
denni klouzavé pruméry, které se prekfizily. DalSim aspektem je, Ze ropa WTI propadla pod
podplrné trendové linie na drovni 93 dolarl za barel a otevira se jit tak prostor na propad
k urovnim okolo 82 dolart za barel.
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Graf ¢. 9: Denni cenovy vyvoj ropy WTI v dolarech za barel (neupraveno o rolovani, zdroj:
Commodity Systems Inc)
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Graf ¢é. 10: Tydenni cenovy vyvoj ropy WTI v dolarech za barel (upraveno o rolovani, zdroj:
Commodity Systems Inc)
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Mozna rizika
1. Moznost eskalace napéti na Blizkém vychodé. Obnoveni konfliktu by vedlo ke globalnimu
zvyseni cen ropy. Nejvice napéti je nyni mezi Izraelem a Iranem. Existuje napfiklad moznost,

ze lzrael nebude spokojen s vysledky dohody mezi Radou bezpecnosti a Iranem a zacne
vyhrozovat Uto¢nou akci na iranské jaderné komplexy.

2. Mnozstvi likvidity uvolnéné z kvantitativniho uvolfiovani se jesté nedostalo z rezerv bank do
ekonomiky. Fed uvazuje o snizeni depozitnich urokovych sazeb u rezervy komerénich bank
ze soucasnych 0,25 % na nulu, coz by vedlo k pfilivu kapitalu nejen na trh akcii a dluhopist,
ale také na komoditni trhy.

3. Rostouci zasoby a téZba budou vytvareni stale vétsi tlak na americké zakonodarce, aby doslo
k omezeni zakazu exportu ropy z USA. V soucasné dobé je export povolen pouze do Kanady.

Zaver

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésict mohly vyvolat pokles ceny ropy WTI:
1. Strmy rast produkce ropy v USA.

2, Rezervy ropy v USA rostou desatym tydne v fadé.

3. Uvolnéni napéti na Blizkém vychodé.

4. Klesajici spotieba ropy v USA.

5. Vysoka tézba ropy v Saudské Arabii.

Specifikace kontraktu

] Mini futures kontrakt na ropu WTI (CME Globex)

u Mésic dodani leden 2014 (pfipadné dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

[ ] Objem kontraktu 500 barell ropy

[ | Kurz v USD za barel

[ ] Hodnota bodu: 1 bod = 500 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 500 USD)

[ ] Margin 2125 USD/kontrakt
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNiI 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 S| PRAVO NA
JEJICH ZMENU BEZ PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUSI
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 ODDELENi ASSET MANAGEMENT
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.

INVESTICNiI 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 OBDOBIi 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 DOPORUCENiI 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 OBCHODOVANIM NEGATIVNIM ZPUSOBEM OVLIVNUJi VYSLEDEK
INVESTOVANI. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

SPOLECNOST COLOSSEUM, A.S. (,SPOLECNOST*) JE LICENCOVANYM OBCHODNIKEM S CENNYMI
PAPIRY, KTERY PODLEHA DOHLEDU CESKE NARODNI BANKY.

NENi-LI V TETO ZPRAVE UVEDENO JINAK, NEMA SPOLECNOST VYZNAMNY FINANCNi PODIL NA
ZAKLADNIM KAPITALU ZADNEHO EMITENTA FINANCNICH NASTROJU NEBO NA INVESTICNICH
STRATEGIICH UVEDENYCH V TETO ZPRAVE A ANI S ZADNYM EMITENTEM FINANCNICH NASTROJU
NEMA UZAVRENOU DOHODU O TVORBE A SIRENI INVESTICNICH DOPORUCENI. EMITENTI FINANCNICH
NASTROJU UVEDENiIi VE ZPRAVE NEJSOU SPOLECNOSTI INFORMOVANI O INVESTICNICH
DOPORUCENICH PRED JEJICH VYDANIM. SPOLECNOST UPLATNUJE V RAMCI JEJIHO PROVOZU
PRAVIDLA PRO ZJISTOVANI A RIZENi STRETU ZAJMU, KTERE BRANI VZNIKU STRETU ZAJMU VE VZTAHU
K INVESTICNIM DOPORUCENIM:

http://www.colosseum.cz/userfiles/file/mifid/pravidla_pro_pripad_stretu_zajmu_mifid.pdf).
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ODMENA ZAMESTNANCU ODDELENi ASSET MANAGEMENT SPOLECNOSTI, KTERI VYPRACOVALI
TUTO ZPRAVU, NENi ZAVISLA ANI JINAK NESOUVISI S VYDANIM INVESTICNICH DOPORUCENI
URCITEHO TYPU NEBO TRENDU.

VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.

© 2013 COLOSSEUM, A.S. VSECHNA PRAVA VYHRAZENA. JAKEKOLIV NEAUTORIZOVANE POUZITI,
DUPLIKACE NEBO SIRENi TOHOTO MATERIALU JE ZAKAZANO.

Colosseum, a. s.

Londynska 59, 120 00 Praha 2

Tel.: +420 2460 888 88, Fax: +420 2460 888 89
info@colosseum.cz, www.colosseum.cz
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