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Ropa na pokles

— Trh sropou je v soucasnosti mozna trhem, na ktery maji
_ B el obchodnici po celém svété nejvice rozdilné a protichidné
. - nazory. Jedni predpovidaji strmé pokracovani vzestupného
trendu a pokoreni hranice 100 dolarové Urovné za jeden barel,
druzi naopak prirovnavaji soucasnou cenovou uroven k bubliné
internetovych firem na akciovém trhu z pozdniho obdobi
devadesatych let minulého stoleti. My nezastavame zadny
z téchto extrémnich nazor(, ocekavame vsak na trhu nastoleni
vyraznéjsi cenové korekce smérem dolu.

Diivody pro prodej ropy

1. Fundamentalni analyza - dlouhodobéjsi faktory zacinaji na trhu s ropou hrat ve
prospéch cenového poklesu. Rust poptavky se zpomaluje, volné produkéni kapacity
by mély opét narlist. O mnohém pak vypovidaji také ropné zasoby. Vice informaci
viz. Fundamentdlni analyza.

2. Technicka analyza - trh s ropou poskytuje signaly o nastoleni vyraznéjsi korekce
dlouhodobého trendu. To dokladaji na tydennim grafu elliotovy viny, ¢i pokles ceny
pod dulezity support na dennim grafu. BliZsi detaily viz. Technickd analyza.

Fundamentalni analyza

Podivejme se nejprve na hlavni divody, které podporovaly trh s ropou v jeho dlouhodobém
vzestupném trendu, ktery se naplno projevil predevsim v poslednich dvou letech. Z rozboru
téchto diivodl se totiz da odhalit, zdali stale pretrvavaji ¢i jiz slabnou a jejich vyznam tak
mizi.

Mezi hlavni fundamenty podporujici rist cen ropy patril predevsim vyrazny vzestup svétové
poptavky, jenz prevysil tempo rustu nabidky. O celosvétovy rdst poptavky po ropé se vsak
z dominantniho hlediska postaraly hlavné Spojené staty a Cina. K silné poptavce se pak
pridalo napéti na Stfednim Vychodé a u nékolika dilezZitych svétovych producentt (Nigérie,
Venezuela).

Z grafu rlGstu celosvétové poptavky po ropé (viz. nasledujici strana) je patrné, ze
predevsim rok 2004 prinesl neobvykle silny narust poptavky. Pro letosni ani nadchazejici
rok se vsak nic takového jiz neoCekava. Ochlazeni zajmu o ropu by mélo byt disledkem
vyvoje ve Spojenych statech, Ciné, ale i dalSich zemich, kde se ocekava snizeni tempa
ristu ekonomiky. Americky Federal Reserve pokracuje v nastoleném tempu zvySovani
Urokovych sazeb, coz prinasi ,,drazsi penize“ a Gtlum ristu.
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Rust celosvétové poptavky po ropé
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K rdstu ceny ropy v predchozim obdobi prispél také fakt, Ze volna produkéni kapacita
Clenskych zemi kartelu OPEC, neboli jakysi polstar k pohlceni nenadalych a skokovych
vykyvl v poptavce, se snizil na velmi nizkou Uroven. (viz nasledujici obrazek) Odhaduje se,
ze prakticky pouze Saudska Arabie ma okamzité volné kapacity ke zvyseni tézby.

Volna produkéni kapacita zemi kartelu OPEC
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Situace se vsak zacina ménit. Dochazi k masivnim investicim do ropného sektoru, coz
povede k vyssi produkci a nabidce na trhu. Volna produkéni kapacita by se tak méla opét
rozsirovat. Podle odhad( amerického Ministerstva energetiky by jiz v pfistim roce méla
dosahnout tfi miliond barelt denné.

Velmi vyznamnym fundamentalnim faktorem, ktery by mél prispét ke korekci na trhu
s ropou, je ukonceni nakupu ropy ze strany americké vlady. Prezident Bush prikazal naplnit
americké strategické ropné rezervy az po horni okraj a tento zamér byl beze zbytku
naplnén. Americané sice planuji rozsireni svych strategickych rezerv, to vsak bude néjaky
Cas trvat. Nakupy do strategickych rezerv predstavovaly znatelnou ¢ast poptavky po ropé,
ktera vsak v nadchazejicim obdobi na trhu jiz nebude.

Zajimavy je také vyvoj komercnich zasob ropy ve Spojenych statech. Ty totiz vyrazné
rostou jiz od zari minulého roku. Jen v letosnim roce od zacatku do poloviny kvétna
zaznamenaly nardst o 15 procent. V pribéhu letnich mésich sice opét poklesly, predevsim
z duvodu silné poptavky v prubéhu hlavni motoristické sezony a pak také vlivem hurikand, i
tak se vsak jejich hladina nachazi oproti Urovni na zacatku roku vyse o témeér sest procent
a zaroven na nejvyssi Urovni od poloviny roku 2002. To jen doklada, Ze nejvétsi svétovy
spotrebitel ropy ma v podstaté ,,Cerného zlata“ dostatek a netrpi nouzi. Kdyby bylo ropy
nedostatek, zasoby by prece nemohly rdst. Navic nyni poklesu ropnych cen nahrava sezonni
skutecnost - na severni polokouli konc¢i motoristicka sezona.

Pokud shrneme vyse uvedené faktory, zjistime, ze situace na ropném trhu zacina nahravat
cenovému poklesu. U ristu poptavky se ocekava zpomaleni, navic mohutné investice by
mély zajistit vice ropy na svétovych trzich. Zasoby jsou pak na relativné vysokych GUrovnich.
Tyto fundamenty jsou totiz dlouhodobéjsiho charakteru. Naopak ve prospéch vzestupu cen
jiz nyni mohou hovorit pouze kratkodobé zpravy. Mezi ty |ze zaradit napriklad hurikany ve
Spojenych statech, mezinarodni terorismus ¢i situaci v Iraku.

Hurikany Katrina a Rita bezpochyby zpusobily vyznamné vypadky v produkci, kdyz tézba
v oblasti Mexického zalivu propadla o témér 97 procent. Prvotni paniku vsak vystridalo
uklidnéni. To kdyz si obchodnici uvédomili, Ze i pres tento vypadek je v zasobach stale
dostatek ropy a navic rada zemi nabidla Spojenym statim pomoc v podobé ropnych
dodavek. | pres skody napachané hurikany je vsak treba si uvédomit, ze jakmile dojde
k odstranéni skod a opravé poskozenych zarizeni, tézba se opét vrati do svého normalu.
Teroristické Utoky, z nichz ma cely svét strach, se ropné infrastrukture vyhybaji, a to
dokonce i v zemich s napjatou situaci, jako je napriklad Irak. K utokim dokonce nedochazi
ani na zapadni zaméstnance ropnych spolecnosti pusobicich v Iraku, Nigérii ¢i dalSich
zemich.
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Technicka analyza

Rada analytikii hovofi ve vztahu k ropnému trhu o tom, Ze v posledni fazi dosavadniho
vzestupného trendu jsme jiz nebyli svédky fyzického byciho trhu, avsak financniho byciho
trhu. Ukazatel poctu otevrenych pozic (open interest) na trhu s ropou na burze New York
Mercantile Exchange vyrazné vzrostl. Je o 72 procent vyssi nez tomu bylo pred 18 mésici.
Za stejné obdobi se pritom fyzicky trh sropou zvysil mozna tak o pét procent. Toto
nadmérné mnozstvi penéz hozenych do trhu zde sice zvySovalo nabidku, avSak ne na
fyzické strané.

Ropa WTI, listopad 05, tydenni graf
Oil, Light Crude (Combined) Nov +CL2005X Weekly
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Tydenni graf ropy na burze New York Mercantile Exchange odhaluje zrychlujici se
dynamiku rdstového trendu. Cenovy rust nabira tvar exponencialy, coz byva typické
pri tvoreni vrcholu. Zajimavy je trh také z pohledu elliotovych vin. Ropa stoupala
v péti vlnach, kdyz k dokonceni té paté doslo pred nékolika tydny. Nyni nadesel ¢as
k ,,a-b-c“ korekci.
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Ropa WTI, listopad 05, denni graf
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Na dennim grafu nyni aktivniho listopadového futures kontraktu se formoval rozsahly
triangl. Kurz nyni prorazi dulezity support, vyrazi z dané formace smérem dold a nachazi se
tak na pocatku korekce. Rychlejsi ze stfednédobych klouzavych prdmérd (18-denni -
cervené) se jiz otocil dolu.

Zajimavou zménu v naladé na trhu lze zjistit také pohledem na mnozstvi otevrenych pozic
velkych spekulantt na ropé. Velci hraci, tedy predevsim komoditni fondy, jiz ocekavaji
cenovy pokles. Zacinaji zvySovat pocet svych prodanych futures kontraktl a zaroven
likviduji své drzené dlouhé pozice.
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Historie hovori pro vrchol...

Kromé fundamentalnich a technickych informaci hovori pro strednédoby az
dlouhodoby vrchol ceny ropy i pozoruhodné statistiky zjisténé Jamesem
Flanaganem z National Institute of Investment Research z Kalifornie. Tento analytik
se specializuje na zkoumani dlouhodobych zakonitosti a cykll cen komodit a
financnich trh( a jeho Uspésnost je velmi vysoka. Pri své praci pracuje s daty
sahajicimi zpét az nékolik stoleti, tedy s (daji, které mnozi analytici v Zivoté
nevidéli... Ve své srpnové analyze dochazi k zavéru, ze z pohledu délky byciho
trendu ceny ropy je velmi pravdépodobné, Ze v nejblizsi dobé dojde k utvoreni
vrcholu. V takovém pripadé by mohl nasledovat strednédoby pokles ceny v rozsahu
desitek procent. Citace z analyzy:

»Jak uz jsme nékolikrat diskutovali, jsou zde dvé strany rovnice, pokud se divame
na historickou pozici trhu s ropou. Z pohledu celkového procentuelniho ristu by
nékdo mohl predpovidat dalsi vzestup cen. Nicméné z pohledu doby ristového
trendu jsme ve velmi uzrdlé pozici. A protoZe Cas je pri nasSich predikcich
duleZitéjsi neZ cena, ddvame prednost analyze Casu. Zdvérem je, Ze je velmi
pravdépodobné, Ze jsme blizko findlniho vrcholu ristového trendu ceny ropy, ktery
probihd od 15. listopadu 2001.

Sestavili jsme seznam 27 trhd, které v minulosti proZily historické vyraZeni ceny
na novd maxima a ndsledny rist podobné jako nyni trh s ropou. V tabulce ¢. 1 je
seznam téchto trhd.

Tab. 1 Prehled 27 bycich trhi, které utvorily nova maxima (dole pro srovnani ropa a topny
olej)

OVERALL BULL MARKETS INTO NEW ALL-TIME HIGHS

MARKET DATEOFLOW PRICE DATEOFHIGH PRICE % ADVANCE TIME PERIOD

1 COFFEE Jul 26, 13408 9.38 Sap 07, 1850 5550 G02% Ay, 1m, &1
2 PLATIMUM  Fab 17, 1975 135.00 Har 05, 1980 104 5.00 G7 4% 4y, Om, 18d
3 SOYBEANS  Oet 01, 1963 23613 Jun 05, 1973 1280.00 A46%, Iy, B, 4d
4 COTTOM Dac 11, 1914 T.25 Sap 03, 1218 3725 A14% 3y, Bm, 23d
a HOGS Dac 23, 18915 .50 Jul31, 1818 2360 2635% Iy, Tm, 8d
G GOLD Aug 25, 1978 101.00 Jan 21, 1880 87300 TEAY 3y, 4m, 27d
T DATS Aug 31,1871 G2.75 Cict (M, 1974 20200 222% y, 1m, 3d
8 SILVER Jan 20, 1978 380.00 Jan 18,1880 5036.00 1225% By, 11m, 284
| CORM Sap 21, 1971 108.50 Cied (4, 15974 400.00 265% 3y, Omy, 13d
10 HOGS Jan 11, 1871 15.80 Aug 31, 1973 53.10 209% 2y, Tm, 20d
11 WHEAT Aug 12,187 138.75 Fab 28, 1974 545.00 IE2% 2y, @m, 14d
12 OATS Aug 21, 1844 8573 Jan 23, 1348 128.75 133% 2y, amy, 2d
13 PORK Sap 20, 1915 ha2 Fab 21, 1918 2359 320% 2y, &m, 1d
14 COCOA Dec 13, 1871 446 May 03, 1974 24.14 44 1% 2y, 4m, 20d
15 OATS Cict 4, 1815 3538 Feb 21, 1918 @300 163% 2y, 4m, 17d
16 SILVER Ciet 27, 1871 128.70 Feb 27, 1974 643.00 400% 2y, 4m, 0d
17 SUGAR Jul 28, 1972 500 M 21, 1974 5600 12200, 2y, 3my, 244
18 COCOA Jun 18, 18975 arz Jul 18, 1977 5379 4535% 2y, Tm, 2d
14 COFFEE Apr 11, 1975 45.25 Anr 14,1977 J3T.50 B4 6% 2y, 0Omy, 3d
20 FORK Jul 28, 1871 19.75 Aug 22, 1973 8380 324% 2y, Om, 244
21 WHEAT Sap 07, 1915 91.38 May 11, 1917 32500 256% Ty, B, 4d
22 COCOA Mav 24, 18952 L] Aug 06, 1954 1425 148% 1y, Bm, 13d
23 COFFEE Mere 19, 1917 660 Jun 23,1914 24 65 27 5% Ty, T, 4d
24 OATS Jan 27, 1818 52.30 May 11, 1820 10850 107 % Ty, 3m, 14d
25 SILVER Mar 07, 1987 12880 May 21, 1988 258.00 101% Ty, 2m, 14d
28 CORM Tt 4, 1315 50.00 Aug 08, 1917 23575 283% Ty, 10m, 2d
27 COTTON Ciet 06, 1972 26.84 Sap 24,1973 a3 .00 269% Oy, 11, 184
AVERAGE A0T% 2y, Bm, 144
CRUDECIL  Mav 15, 2001 17.48 Jun 27,2005 a2l 216% O3y, Tm, 12d
HEATIMG OIL Dec 07, 2001 49.30 Cied 21, 2004 157.58 220% 02y, 10m, 144
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Ke vsem teémto ndrustium na novd maxima doslo v ramci hlavnich komoditnich
inflaci, které zacaly v letech 1914, 1932, 1939, 1971 a 1977. Jinymi slovy,
v kontextu hlavniho byciho trhu vsech komodit je moZné, Ze dand komodita
prekonad resistenci predchoziho historického maxima a vyrazi na nové nepoznané
urovné. Ze zhruba 700 bycich trhd, které monitorujeme od roku 1800, pouze 27
Z nich patri do této elitni kategorie trhi. To podtrhuje unikdtnost situace, kterou
nyni zazivame na trhu s ropou.

Trh s ropou je v poslednim ristovém trendu od 15. listopadu 2001, coZ je k 10.
srpnu 3 roky, 8 mésict a 25 dni. To radi v historii délku tohoto trendu na 3. misto!
Nejdelsi byci trh v tabulce je kdva v roce 1946 az 1950, kdy trend trval 4 roky, 1
mésic a 6 dni. Pokud pricteme tuto dobu k okamZiku startu riustového trendu ropy
dne 15. listopadu 2001, mélo by dojit k utvoreni maxima do 21. prosince 2005.
Zaver je, zZe se nachadzime ve velmi zralé fazi byciho trendu a pokud nedojde
k prepsani historie, Cas bézi proti trhu s ropou a odpocitdva vytvoreni vyznamného
vrcholu.

Zavér: Takticky, pokud cena bude pokracCovat vzhiru, mohlo by byt rozumné
otevrit kratké pozice na pokles. “

Tim konci analyza pana Flanagana.
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Jak vstoupit do trhu?

vV

Colosseum, a.s.

Specifikace kontraktu

Nazev Ropa

Nazev angl. Crude oil

Typ Futures kontrakt

Burza New York Mercantile Exchange

Objem kontraktu

1000 barelu

Kotace kurzu

U.S. dolary za jeden barel

Hodnota bodu (pohyb o 1,00)

1000 USD

Obchodni hodiny

16:00 - 20:30 SEC + nocni seance
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Upozornéni

ANALYZY, KTERE JSOU VAM PREDSTAVOVANY, JSOU UKAZKOVE A V ZADNEM PRIPADE SE
NEJEDNA O KOMPLETNi PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROBIHAJI V RAMCI SLUZBY
ASISTENT.

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE
KOUPI €I PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU NEBO OPCE. ACKOLIV
FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZiSKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A
JAKAKOLIV INFORMACE MUZE BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. 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 PREDCHOZi{HO UPOZORNEN.

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 INSTRUMENTU 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
ANALYTICKEHO ODDELENi SPOLECNOSTI. JEDNOTLIVIi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNI
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 OBDOBIi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY OHLEDNE
VYVOJE STEJNE KOMODITY NEBO TERMINOVEHO KONTRAKTU.

INVESTICNi 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. VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.

, ©2005 COLOSSEUM, A.S. VSECHNA PRAVA VYHRAZENA. ,
JAKEKOLIV NEAUTORIZOVANE POUZITI, DUPLIKACE NEBO SIRENi TOHOTO MATERIALU JE
ZAKAZANO.

Kontakt

Colosseum, a. s.
Londynska 59
120 00 Praha 2
tel. +420-2-460 888 88
fax. +420-2-460 888 89
E-mail: info@colosseum.cz
www.colosseum.cz

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