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Shrnuti

Komplikovana geopoliticka situace v Iraku, Libyi, Syrii i na Ukrajiné zvySuje riziko narazového
zdrazeni ropy. Ropa Brent zazila v ¢ervenci nejvétsi cenovy propad od dubna 2013. Cena ropy Brent
nejprve kvuli valce v Iraku a nepokojum na Ukrajiné vzrostla az na urovenn 115 dolard za barel.
Nasledoval ale strmy pokles ceny az na sou¢asnych 102 dolarl za barel. Z trhu se podle McCarthy,
hlavniho analytika CMC Markets, vytratila veSkera rizikova prémie. Pfes dramatickou situaci v Iraku
zUstava tamni produkce ropy zatim na stejné drovni, neovlivnéna boji. V Iraku totiz tfi Ctvrtiny
produkce pochazi z jihu zemé&, kam doposud uUtoCnici z ISIL nedorazili. Cena ropy zUstava nizko i
pres vysoké riziko spojené s eskalaci konfliktd v Iraku, v Palestiné i na Ukrajiné. Po provedeni
fundamentaini a technické analyzy jsme dospéli k nazoru, ze cena ropy Brent obchodovana v New
Yorku by méla pokracovat v rlstu v nejblizSich tfech az Sesti mésicich az na Uroven 112 dolarli za
barel.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj ropy Brent v dolarech za barel (neupraveno o rolovani, zdroj:
CSl)
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Hlavni duvody, pro¢ o¢ekavame rust ceny
ropy Brent :

. Pokracuijici zvySovani celosvétové spotreby ropy

International Energy Agency uvedla, ze v roce 2015 oCekava zvySeni celosvétové spotieby ropy
o 1,4 milionu na rekordnich 94,1 milionu barelt denné. Jednalo by se o nejvétsi rist poptavky od
roku 2010. Letos se predpoklada zvySeni o 1,2 milionu na 92,7 milionu barelt. Tahounem budou
zejména rozvijejici se zemé& na &ele s Cinou. V Ciné se v prvnim pololeti prodalo rekordnich 9,09
milionu osobnich vozidel, coz je o 11 procent vice oproti stejnému obdobi minulého roku. Pro
porovnani v USA se letos od poc¢atku roku do konce &ervna prodalo 8,16 milionu osobnich
vozidel, o 4,3 procenta vice oproti minulému roku.

Graf ¢. 2: Vyvoj celosvétové tézby ropy v tisicich barelil za den a cena ropy v USD za barel
(zdroj: EIA, Bloomberg)
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2. Islamsky stat ma v rukach budoucnost iracké produkce

Ropa Brent od zacatku srpna stagnuje okolo urovné 105 dolard za barel a WTI se obchoduje
lehce pod hranici 98 dolarti za barel. Pro ropu Brent to jsou nejniz§i drovné od Unora lofiského
roku. Ke zklidnéni situace pfispélo americké bombardovani nové se formujiciho Islamského statu
na severu Iraku, které ma za cil zastavit postup militantl na Bagdad a omezit masové Cistky
islamskych militantd. Obavy ale muze vzbuzovat odveta muslimskych radikald. Bojovnici
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Islamského statu stale mohou ohrozit pfehradu u mésta Mosul. To ohrozuje cely Ficni uval
Tigrisu. Mosul by mohl byt v pfipadé provaleni pfehrady pod 30 metry vody, Bagdad pod 5 metry

vody. To by zpUsobilo rozsahly vypadek produkce ropy. Produkce by mohla radikalné
propadnout.

Graf ¢. 3: Denni produkce ropy v Iraku v tisicich barelti (Zdroj: Bloomberg)
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3. EU a USA uvaluji sankce na nejvétsSiho producenta ropy na svété

Vedouci predstavitelé Clenskych zemi Evropské unie se dohodli na zruSeni omezeni vyvozu
technologii do Ruska. Rusko na sankce odpovédélo zakazem dovozu potravin z EU. Podle udajl
OSN bylo nejméné 1129 lidi zabito a témé&F 3500 zranéno na vychodni Ukrajiné od zadatku
operace v dubnu tohoto roku. Zhruba 100 000 lidi bylo nucené vyhnano ze svych domovu.
Vladimir Putin nabidl mezinarodni komunité pomoc s feSenim humanitarni situace na Ukrajiné.
To NATO interpretovalo jako zvy3eni rizika vojenské intervence Ruska na Ukrajiné. Prezident
Putin prohlasil, Ze na Ukrajinu i pfes protesty zapadu poS$le neozbrojenou humanitarni pomoc za
asistence Cerveného kfize. President Vladimir Putin také fekl, Ze Rusko by se mélo zamétit na

globalni prodej ropy a plynu za rubly, protoZze dolarovy monopol na obchody s energiemi
poskozuje ruskou ekonomiku.
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Graf ¢. 4: Denni produkce ropy v Saudské Arabii a Rusku v tisicich barel( (Zdroj: Bloomberg)
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4. Bezpeénostni situace v Libyi se zhorsuje

V Libyi 28. Cervence vzplaly zasobniky s 22 milibny galony pohonnych hmot blizko libyjského
kontroly nad rdznymi ¢astmi hlavniho mésta. Vybuch zasobnikl by mél devastujici ucinek
v okruhu 4 kilometrd a vyvolal by rozsahlou ekologickou a humanitarni katastrofu. Libye
v soucasné dobé i pfes pokracujici boje produkuje 500 tisic barell ropy denné. Zemé ma nejvétsi
zasoby ropy v Africe. Bezpecnostni situace se ale muze je$té velmi rychle zhorSit a zemé muze
v brzké dobé zavfit nedavno oteviené ropné terminaly. Libyjsky velvyslanec v Egypté 25. srpna
pozadal mezinarodni komunitu o zajiSténi a bezpeclnosti a pofad. Libye podle néj jiz neni
schopna chranit ani zakladni ropnou infrastrukturu a letisté.
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Graf ¢. 5: Denni produkce ropy v Libyi v tisicich bareld (Zdroj: Bloomberg)
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5. Uvolnéna monetarni politika centralnich bank by méla nakonec
prispét k ristu cen komodit

Mnozstvi likvidity uvolnéné z kvantitativniho uvolfiovani se jesté nedostalo z rezerv komerc¢nich
bank do ekonomiky. Fed uvazuje o snizeni Urokovych sazeb pro rezervy komerénich bank ze
soucasnych 0,25 % na nulu, coz by vedlo k posileni bubliny nejen na trhu akcii a dluhopist, ale
také na komoditnich trzich. Ctyfi nejvétsi ekonomiky vytvofily prostfednictvim svych centralnich
bank sumu pfevysSujici 15 bilionG dolar(, tedy sumu srovnatelnou s HDP USA. Je otazkou, jestli
takova masivni tvorba novych penéz v delSim horizontu nepovede k nezamyslenym vedlejSim
efektim, pfed kterymi varuje ve své posledni vyro¢ni zpravé Banka pro mezinarodni vyrovnani.
Jedna se predevSim o tvorbu nekontrolovatelnych cenovych bublin spojenych s dal8imi
finanénimi krizemi. Poté by mohlo pfijit obdobi ristu inflace, tedy i cen komodit.
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Graf ¢. 6: Vyvoj bilanéni sumy centralnich bank v miliardach USD s predikci do konce roku 2014

(Zdroj: Bloomberg)
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Tabulka Klicové makroekonomické a monetarni ukazatele vybranych svétovych ekonomik (Zdroj:

Bloomberg)
LIS Eurczéna Japonsko  Cina
Bilantni suma centralni hanky (kiliony UsD) 4.4 27 16 5.3
HOP (kilidny USD) 16,8 12,8 4,9 5,2
Populace imilicny) 3185 3328 1272 1366,0
HOP na hlavu (v UsD) 52746 38573 38528 8765
Bilancni suma centralni banky na hlavu (v USD) 13835 2249 20551 3830
Pomér hilanéni sumy centralni banky k HOP 16% 21% 53% S5E%
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Vol
_ COLOSSEUM

FINANCIAL MARKETS

Technicka analyza

Z technického hlediska je kriticky dllezita dlouhodoba podplrna uroven na 103 dolarech za barel. Da
se oCekavat, Ze kdyby trh tuto hranici prorazil, tak by mohla cena komodity jesté oslabit. To ale
vzhledem k fundamentalni situaci na trhu neprfedpokladame. Naopak ocekavame odrazeni od této
kritické hladiny.

Graf ¢. 7: Denni cenovy vyvoj ropy Brent v dolarech za barel (upraveno o rolovani, zdroj: Commodity
Systems Inc)
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Graf ¢. 8: Tydenni cenovy vyvoj ropy Brent v dolarech za barel (neupraveno o rolovani, zdroj:
Commodity Systems Inc)
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Mozna rizika

Spole¢né iracké, syrské, iranské a americké sily mohou uspét a zastavit expanzi islamskych
radikalli, ktefi si na severu Iraku vybudovali Islamsky stat a ohrozuji bezpecnost irackych
ropnych poli.

PFipadny niz§i hospodarsky rast by pfispél k zpomaleni ristu spotfeby ropy ve svété.

USA se mohou pokusit o umélé sniZeni celosvétové ceny ropy jako formu sankce vici Rusku.

Zaver

Faktory, které by v ¢asovém horizontu 3 az 6 mésict mohly vyvolat riist ceny ropy Brent :

1.

2,

Pokracujici zvySovani celosvétové spotieby ropy.

Isldmsky stat ma v rukach budoucnost iracké produkce.

EU a USA uvaluji sankce na nejvétsiho producenta ropy na svété.
Bezpecénostni situace v Libyi se zhorsuje.

Uvolnéna monetarni politika centralnich bank mizZe nakonec prispét k ristu cen
komodit .

Specifikace kontraktu

Futures kontrakt na ropu Brent (ICE EU)

Mésic dodani prosinec 2014 (pfipadné dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 1000 barell ropy

Kurz v USD za barel

Hodnota bodu: 1 bod = 1000 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 1000 USD)

Margin 3125 USD/kontrakt

Tato analyza byla vytvofena na zakladé informaci dostupnych k datu jejiho uverejnéni. Momentalné
neni analytiky spole€nosti Colosseum, a.s., naplanovana aktualizace analyzy.
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI CI
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 SI 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 OBDOBI NEJSOU ZARUKOU VYNOSU BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUSIi 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 DOPORUCENi 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 DOPORUCENIi 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 UVEDENi 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 INVESTICNiIM 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 TU-
TO ZPRAVU, NENi ZAVISLA ANI JINAK NESOUVISI S VYDANIM INVESTICNICH DOPORUCENI| URCITEHO
TYPU NEBO TRENDU.

VYNOS ANI NAVRATNOST INVESTICE NEJSOU ZARUCENY. VYKONNOST INVESTICE V MINULOSTI NE-
ZARUCUJE PRIZNIVE VYSLEDKY DO BUDOUCNA. HODNOTA, CENA CI PRIJEM Z AKTIV SE MUZE ME-
NIT ANEBO BYT TAKE OVLIVNEN POHYBEM SMENNYCH KURZU.

VICE INFORMACI ZISKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.

© 2014 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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