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Ropa na pokles

Nizk4 hladina americkych ropnych zasob je dtvod, ktery podle obchodniki stoji za faktem,
Ze cena ropy na burze v New Yorku se vysplhala zpét na 30dolarovou troveri. Pfitom pravé
hladina americkych zasob je jediny fundament, jenZ podporuje cenu. Ropy je totiZ na
svétovém trhu dostatek, podle kartelu OPEC dokonce celi trh nezanedbatelnym pirebytkem
nabidky. Tento fakt by se mél do ropnych cen brzy promitnout. Nezapomerime vsak na Irdk.
Tento stat, jenZ se brzy stane skute¢né velkym producentskym hra¢em na ropném poli, stale
jesté nejede ani na pal plynu.

V poslednich dnech cena ropy jesté roste, je to dano predevsim teroristickymi Gtoky na
ropnd zaiizeni v Iraku a nepokoji v Nigérii, jenz by mohly znamenat pieruseni dodavek na
svétové trhy. Svét je po letosnich zkuSenostech s Venezuelou na tyto fakta daleko citlivéjsi
nez diive. Uvedené faktory mtizou vést jesté k dalsimu docasnému ristu ceny, proto
nebudeme prodavat ihned za cenu na trhu, nybrz s otevienim pozic na pokles vyckame na
signdl technické analyzy.

Diivody pro prodej ropy

1. Fundamentilni analyza - Na trhu je prebytek nabidky nad poptavkou. Produkce
kartelu OPEC je vysoka a snizovani téZby nelze ocekavat alespon do konce ¢ervence.
Irdcky ropny pramysl se i pfes fadu problémt pozvolna vzpamatovava, navic jeho
potencial je obrovsky. Vice informaci viz. Fundamentalni analyza.

2. Technicka analyza - Formace hlava & ramena na tydennim grafu otaci trh smérem
dolt. Na dennim grafu doslo k prolomeni linie vzestupného trendu, pod ni se vytvofila
technicka vlajka na pokles. Blizsi detaily viz. Technicka analyza.

3. Psychologicka analyza - velci spekulanti zatim nemaji zdjem proddvat, drzi vice
pozic na vzestup neZ na pokles. Likvidace téchto dlouhych pozic mZze vyznamné
pfispét k cenovému poklesu ropy. Vice detailti viz. Psychologicka analyza.

Fundamentalni analyza
I Cena ropy na burze v New Yorku se ke konci ¢ervna podivala zpét

nad 30 dolarovou tdroven. Divodem byla statistika amerického
ministerstva energetiky o ropnych zdsobdach, ktera pres oc¢ekavani
trhu o ristu zasob ukazala pravy opak. Rast ceny pak podpoftily
také zpravy o dalSich bombovych sabotdZich na ropna zafizeni
v Irdku, kterd podle nazort fady analytikl vyrazné zpozdi navrat
irackych ropnych dodévek na svétové trhy. Ceny nahote drzi i
zac¢inajici nepokoje v Nigérii, jenz by mohly vést k vypadku
dodavek na svétové trhy. Svét je po zkuSenostech s Venezuelou na tyto fakta daleko
citlivéjsi. Podivejme se vSak na stav nabidky a poptavky po ropé trochu bliZe. Je skute¢né
dévod k tomu, aby se cena drzela na drovni 30 dolari za barel? A je opravdu zdrzeni
exportu ropy z Irdku tak dilezité?

V kvétnu ¢inila produkce deseti ¢lenskych statd kartelu OPEC (vSech kromé Irdku) 26,4
miliondt bareld denné, téméf stejné jako tomu bylo o mésic dfive. V kvétnu pfitom ¢inila
spolec¢na tézebni kvota kartelu 24,5 miliont barelti, coz znamend, Ze ji kartel svou ¢innosti
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prekracoval denné o 1,9 milionti barelt. Na kvétnovém spole¢ném zasedani se OPEC
dohodl, Ze od ¢ervna svou tézbu snizi. Zplisob tohoto sniZeni vSak byl ponékud podivny.
Kartel totiz zvysil svou spole¢nou téZebni kvotu na 25,4 miliont barelt denné, zarover se
vsak c¢lenské staty dohodly na tom, Ze nové limity jiz budou dodrZzovat. Tomu vsak véri
pouze skutecni optimisté. Chovéni kartelu z minulosti totiz dokazuje, Ze si tato organizace ze

svych tézebnich limith pfili$ velkou hlavu nedéla.

Sam OPEC se netaji tim, Ze podle jeho nazoru existuje na trhu s ropou nezanedbatelny
prebytek nabidky. Kartel timto signalizuje potfebu snizit produkci, aby se tak zabrénilo
cenovému padu. K tomuto kroku se vsak zfejmé neodhodla az do té doby, dokud skute¢né
nebudeme cenového propadu svédky. Prebytek tidajné ve druhém ¢tvrtleti roku dosahuje az
2,2 miliontt bareld denné. Na zméné politiky téZby se vSak mohou c¢lenské staty kartelu
dohodnout az na svém spole¢ném zasedani naplanovaném na posledni den v ¢ervenci. Do té
doby se tedy ur¢ité nebude na vysi tézby nic zdsadniho ménit. U¢innost ptipadného snizeni
tézebnich limitt pak také nenastane ihned, avsak s ur¢itym zpoZzdénim. Aktualni prebytek
nabidky nad poptavkou tak zcela jisté bude jesté vyznamnou dobu pretrvéavat.

Jaka je situace u nezavislych tézebnich stat(i, tedy predevsim v Rusku, Norsku a Mexiku?
Rusko, druhy nejvétsi svétovy producent hned po Saudské Arabii, se netaji svymi ambicemi
stat se svétovou jednickou. Pro rusky export nyni neni problém potfebnou ropu vytézit,
avSak dostat ji ke koneénym spotiebitelim do réznych casti svéta. O ropu z Ruska je
vzristajici zajem. Ruské spole¢nosti si jsou toho dobte védomy a za podpory statu mohutné
investuji. Schvalena je vystavba ropovodu do Ciny, ktera jiz v minulém roce piedbéhla
Japonsko jako druhého nejvétstho svétového spotiebitele ropy. Rada velkych svétovych
spottebiteli se snazi nalézt alternativu k nevyzpytatelnym arabskym statim Blizkého
vychodu a v Rusku vidi silného a stabilniho partnera. Oproti OPECu nevadi Rusku ani nizsi
svétové ceny, nelze tedy ocekavat snizovani jeho produkce ani v ptipadé cenového poklesu
ropy. Od Norska ani Mexika pak také pfi soucasnych cenovych drovnich nelze ocekévat
zddnou zménu v politice produkce. Navic ani ze strany kartelu OPEC neni na tyto staty
vyvijen v tuto chvili Zadny tlak na omezeni tézby. Mexiko vyuzivd svého strategického
postaveni na americkém kontinenté a v maximdlni mozné mife exportuje svou ropu do
Spojenych statt.

Irdk je jiz dlouhou dobu tématem c¢islo jedna. Potencial jeho ropného
primyslu je obrovsky. Drzi druhé nejvétsi prokazané ropné zasoby na
svété. Rozdil mezi prokdzanymi a skutecnymi zasobami pfitom mize a
ziejmé také je diametralné odlisny. Podle nékterych odhadt totiz mohou
byt skute¢né zasoby vice nez dvakrat tak velké, neZ se zatim podaftilo
dokazat. Po rychlém odstranéni rezimu Saddama Husajna se spojeneckym silam pfili$ nedafi
obnovit pofddek v zemi a zacit s povédle¢nou obnovou. Také obnova ropného primyslu
pokulhava za ptivodnimi plany. Pred valkou tézil Irdk okolo 2,5 miliond bareltt denné. Do
konce roku by se pak méla jeho denni produkce vysplhat na asi dva miliony barelt. Je tfeba
si uvédomit, Ze i kdyZ navrat irdcké produkce na troven vidénou pred vélkou neni tak
rychly jak se dfive ocekavalo, tato skutecnost je jiz dobfe zndma a tedy zcela v cené
zapocitana.

Zavérem je tedy vhodné shrnout - domnivame se, zZe na zdkladé soucasného pirebytku
produkce nad poptavkou a postupného dalsiho riistu nabidky vlivem rozjezdu tézby v Irdku
dojde v nasledujicim obdobi k poklesu ceny ropy na burzach v New Yorku i Londyné.
Tomuto padu nezabrani ani kartel OPEC, ktery na nebezpecény piebytek nabidky
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upozoriiuje. Ten totiz zfejmé zahaji protiopatfeni az tehdy, jakmile k cenovému péadu
skutec¢né dojde.

Je dilezité ovsem také specifikovat divody, které mohou na druhou stranu zptsobit cenovy
rist ropy, pfipadné alespon udrZet cenu na soucasnych trovnich, ¢imz vlastné zabrani
poklesu. Miize se stat, ze OPEC v obavé z pfebytku nabidky dramaticky a neocekdvané
omezi svou produkci. Tento krok mize vyvolat paniku a nakupni horecku. Dtlezité také
budou kroky americké vlady pfi napliiovéni strategickych ropnych rezerv. V prvnich étyfech
mésicich tohoto roku se hladina americkych strategickych rezerv udrZovala tésné pod
600milionovou trovni. V kvétnu vsak vlada zahdjila silné ndkupy za tcelem zvyseni hladiny
téchto zasob. DileZité bude, jak rychlé tempo zvoli administrativa prezidenta Bushe pfi své
snaze doplnit strategické zasoby az na maximélni moZznou troven, ktera je 700 miliont
bareld. Razantni tempo nakupti totiz mize zptsobit snizeni aktudIni nabidky na trhu.

Technicka analyza

Pfi technickém pohledu na trh s ropou se podivejme nejprve na tydenni graf. Mési¢ni graf
podle naseho ndzoru neni u tohoto typu komodity tak dileZzity, a proto se jim nebudeme
zabyvat. Je to z toho d@ivodu, Ze oproti jinym trhiim se fundamentalni i technicka situace na
ropé méni mnohem castéji, pruznéji a rychleji. Tyto zmény dostatecné dobie zachyti jiz
tydenni a denni grafy.

Ropa, tydenni graf

Crude 0Qil Aug 2003 Weekly
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Posledni dlouhodoby rtstovy trend na ropé byl zahdjen na konci roku 2001, svého vrcholu
pak dosahl na konci letosniho tinora, kdy vrcholily pfipravy spojencii na valku a politicky
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tlak Spojenych statd na Irdk byl maximdalni. Na tydennim grafu se nyni vytvéfi formace
Hlava & ramena, kterd ukoncuje trendy. Je tfeba pfiznat, Ze tato formace dosud nebyla
potvrzena. K tomu by doslo aZz poklesem kurzu pod neckline. JiZ dnes vsak lze fict, Ze je
formace velmi cistd a k jejimu potvrzeni s velkou pravdépodobnosti skutecné dojde. Pravé
rameno jiz je vytvorené. Navic se pod nim zformovala vlajka na pokles - jakoZzto prodejni
signdl pfi vyraZeni z vlajky smérem dold. Sttednédobé klouzavé priiméry - 40denni (zelené)
i 18denni (Cervené) se jiz také otocily na jih, navic doslo k jejich prekiiZzeni, kdyZ se rychlejsi
18 denni klouzavy priimeér dostal pod ten 40 denni.

Ropa srpen, denni graf

Crude Oil Aug 2003
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Na dennim grafu nyni aktivniho srpnového futures kontraktu se cena ropy od zacatku
kvétna nachazela ve vzestupném trendu. Ten byl ukoncen v poloviné ¢ervna, kdy doslo
k prorazeni trendové linie. Pod ni nyni kurz konsoliduje ve formé vlajky a pfipravuje se na
vyrazeni dolt.

Psychologicka analyza

Z fundamentalniho i technického pohledu 1ze na ropé ocekavat pokles ceny. Jediné chovani
velkych spekulantd, ¢ili pfedevsim komoditnich fondd, tuto verzi budouciho vyvoje zatim
nenaznacuje.

Komoditni fondy zatim maji vice futures kontraktd na ropu nakoupeno nez prodéano. Tento

rozdil v8ak neni nijak vyrazny a téméf se blizi rovnovaznému stavu. Toto napovida, ze velci
spekulanti jsou ve svém pohledu na trh zna¢né nejisti.
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Spekulativni pozice na vzestup
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Oteviené spekulativni pozice na vzestup sice v ¢ervnu mirné oslabovaly, i pfes tento pokles
viak fondy stdle maji nakoupené relativné velké mnoZzstvi futures kontraktd. K poklesu
kurzu vsak muze dojit tehdy, jakmile fondy pfehodnoti sviij ndzor na ropu a zapocnou
s podobnou likvidaci drzenych dlouhych pozic, jako jsme byli svédky v mésici bieznu.

Spekulativni pozice na pokles
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Mnozstvi spekulativnich pozic na pokles velkych hrac¢t jiz nékolik mésicti postupné klesa.
Komoditni fondy zatim nevykazuji Zadnou snahu prodavat.
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Jak vstoupit do trhu?

V poslednich dnech cena ropy jesté roste, je to ddno piredevsim teroristickymi Gtoky na
ropna zafizeni v Iraku a nepokoji v Nigérii, jenz by mohly znamenat pferuseni dodavek na
svétové trhy. Svét je po letosnich zkuSenostech s Venezuelou na tyto fakta daleko citlivéjsi
nez dfive. Uvedené faktory mizou vést jesté kdalsimu rdstu ceny, proto nebudeme
prodéavat ihned za cenu na trhu, nybrz s otevienim pozic na pokles vyckdme na signal

technické analyzy.

Pro blizsi informace ohledné toho jak nejlépe vstoupit do trhu kontaktujte spolec¢nost
Colosseum, a.s.

Specifikace kontraktu

Nazev Ropa
Nazev angl. Crude Oil
Typ Futures kontrakt
Burza New York Mercantile Exchange, USA
Objem kontraktu 1 000 barelt
Kotace kurzu Dolary za jeden barel
Hodnota bodu (pohyb o 1,00) 1 000 USD
Obchodni hodiny 16:00 — 20:30 SEC
(+nocni obchodovani na Access)
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Upozornéni

Tato zprava je pouze informativni a neni myslena jako navrh nebo nabidka ke koupi ¢i prode;ji
jakékoliv komodity, futures kontraktu nebo opce. Ackoliv fakta a informace zde obsazené
jsou ziskany ze zdroju, které Colosseum, a.s. (,,Firma*) povazuje za vérohodné, nezarucujeme
jejich presnost a jakakoliv informace miize byt netiplna nebo zkracena. Firma neodpovida za
typografické chyby v této zpravé. Veskeré nazory a odhady v této zpravé vyjadiuji nazor
Firmy k datu této zpravy a vyhrazuje si pravo na jejich zménu bez ptedchoziho upozornéni.

Firma, jeji pobocky, predstavitelé a/nebo zaméstnanci mohou, ale nemusi kdykoliv drzet
kratké a/nebo dlouhé pozice v jakékoliv komodité, futures kontraktu, opci nebo jiném
investicnim instrumentu zmiovaném v této zprave. Piikazy uvedené v tomto dokumentu
mohou byt pouze ilustrativni a Firma je muze, ale nemusi provadét na trhu. Veskeré nazory
v této zpravé jsou nazory analytického odd€leni Firmy. Jednotlivi obchodnici nebo jiné
firemni publikace mohou vyjadfovat rozdilny nebo protichiidny nazor. Nazory v této zprave
mohou byt zaloZzeny na rGznych analytickych metoddch nebo disciplinach. Napiiklad
fundamentalni a technicka analyza obvykle pouzivaji rizné metody a odlisné ¢asové obdobi,
proto mohou ¢init riizné zaveéry ohledné vyvoje stejné komodity nebo terminového kontraktu.
Investicni strategie popisované v této zpravé jsou riskantni a nejsou vhodné pro kazdého
investora. Pokud pln¢ neporozumite podminkdm a rizikim popisovanych obchod, vcetné
rozsahu potencialniho rizika ztraty, které mize dosdhnout a v urcitych piipadech i presahnout
hodnotu investice, méli byste se takovych obchodii zdrzet.

© 2003 Colosseum, a.s. VSechna prava vyhrazena.
Jakékoliv neautorizované pouziti, duplikace nebo Sifeni tohoto materidlu je zakazano.

Kontakt

Colosseum, a. s.
Na Safrance 22
101 00 Praha 10
tel. +420-2-460 888 88
fax. +420-2-460 888 89
E-mail: info@colosseum.cz
WWww.colosseum.cz

Dotazy k analyze:
trading@colosseum.cz
telefon a fax viz. vyse
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