Zemny plyn long COLOSSEUM
Investicia do zemného plynu tiziko pod kontrolou
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vytvorené 12.06.2007

Zhrnutie

O raste ceny zemného plynu v najblizsom obdobi sme presvedceni najma
z dévodu problémov na strane ponuky. Ta sa uz pocas letnych mesiacov moze
stat’ nedostacujucou. Podla nasej analyzy by sa cena mala v ¢asovom horizonte
3-6 mesiacov pohnut’ z aktualnej hodnoty priblizne 7,5 dolara za miliéon BTU na
hranicu 9 USD/mBTU.

Graf €. 1: futures na zemny plyn v New Yorku, zdroj:CSI
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Vyvoj na trhu zemného plynu v poslednych mesiacoch naznacuje, Ze tato
komodita by sa mohla po zbytok roka znova stat zaujimavou prilezitostou na
investovanie. Po prudkom prepade v roku 2006 si futures kontrakt nasiel svoju
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rovnovaznu hladinu na uUrovni 7,5 az 8 USD za milion BTU. Samozrejme nie je
vylucené, aby sa cena pustila i smerom dole, ale po dokladnom preskimani situacie
sme dospeli k nazoru, ze fundamenty sa viac priklanaju k moznosti bycieho trendu.
Medzi hlavné katalyzatory rastu zarad'ujeme:

1. energeticka situacia v USA
2. environmentalne ,,nadsenie“ svetovych velmoci
3. monopolizacia Gazpromu

1.velka spotreba energie: USA su stale najvacsim spotrebitelom energii na svete.
Zemny plyn sa tu vyuziva predovsetkym na vyrobu elektrickej energie, ohrev
v domacnostiach i komercnych budovach a samozrejme v priemysle pri vyrobe
plastov a inych produktov. Priblizne 7% vyextrahovaného plynu sa spotrebuje pri
samotnej extrakcii a distriblcii koncovym spotrebitelom.

Graf €. 2: Dopyt po NG podla jednotlivych zdrojov, zdroj: Energy Information Administration
U.S. Natural Gas Demand Shares by Sector in 2005

Power
Generation
29%

Residential
’ S 23%

b /-’f Commercial
w 15%
Industrial
33%

USA svoj dopyt pokryvaji najma domacou vyrobou. Tah(fimi v extrakcii zemného
plynu si staty Louisiana, Nové Mexiko, Oklahoma, Texas a Wyoming. MnoZstvo
(americka produkcia), ktoré sa dostava na trh sa od roku 2000 neustale zniZuje
z 20 197 511 milionov kubickych stop na 19 359 002 milionov v roku 2006, co
nestaci na uspokojenie tamojsej potreby, ktora ma rastlcu tendenciu. S rastom
cien na svetovych trhoch firmy v energetickom sektore zacali vynakladat Usilie
a financné prostriedky na vyhladavanie a vyuzivanie novych lozisk. Americky
kontinent je vsak uz preskimany krizom-kraZzom, a preto ak sa aj podari najst nové
nalezisko, to sa bud’ nachadza na mieste s obtiaznym pristupom alebo je také malé,
ze by pri danej urovni cien neboli pokryté vyrobné naklady. Niektoré firmy sa
snazia o nemozné, ked ziadaju o moznost tazby v prirodnych rezervaciach,
Yellowstonsky narodny park nevynimajlc. Na takyto projekt asi tazko dostanu
povolenie, hoci Uradnikov iverejnost vehementne presviedcaju, ze by svojou
tazbou neposkodili prirodu.



Graf €. 3: MnozZstvo zemniho plynu z americkych zdrojov, ktoré sa dostane na trh, zdroj: EIA
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Tuto zlozitl energeticku situaciu riesi krajina dovozom. Medzi staty, s ktorymi
USA najviac spolupracuje, patria Kanada, Trinidad a Tobago, Egypt, AlZirsko. Do
USA sa dovaza priblizne 20% potreby. Najednoduchsie sa importuje z Kanady a to
pomocou potrubia. Kanada je sUSA politickym spojencom, takze nie je
pravdepodobné, ze by sa odtial z neekonomickych dovodov obmedzili dodavky.
Z ostatnych krajin sa importuje lodami vo forme LNG (skvapalneny plyn), ¢o vsak
znacne zvysuje naklady. LNG sa sice na celkovom dovoze podiela ani nie 5
percentami, ale podla EIA (Energy Information Administration) sa budd LNG importy
zvysovat’ o znacnych 15 percent rocne.

Graf €. 4: Import zemného plynu, zdroj: EIA
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Ceny produkovanej komodity su silne ovplyvnované nakladmi, ktoré sa musia pri
dolovani a dovoze vynakladat. Znatelnou polozkou si ceny tazobnych vezi, ktoré
rok za rokom strmo stUpaju nahor. Ich cena rastie z dovodu celosvetového dopytu
po tychto Specializovanych zariadeniach a samozrejme v stUpajucich technickych
nakladoch nielen na vyrobu, ale aj na prevadzku.

Graf ¢. 5: Cena vrtnych vezi, zdroj: EIA
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U importovanej suroviny to s cenami nie je o ni¢ ruzovejsie. Od roku 2000
zaznamenavame silny narast, ktory je vyvolany tym, Ze Kanada, druhy najvacsi
exportér zemného plynu na svete, nema dostatocné kapacity na to, aby uspokojil
svojho juzného suseda. Z celkovej kanadskej produkcie ide az 60% potrubim dolu do
USA. Pocet novovyvrtanych tazobnych vezi sice kazdym rokom rastie, ale taktiez
rapidne klesa denna priemerna produkcia jednej veze.

Graf €. 6,7: PoCet novovyvrtanych t'azobnych vezi v Kanade a USA, zdroj:
http://www.energypulse.net
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Graf €. 8: priemerna denna produkcia t'azobnej veze, zdroj: http://www.energypulse.net
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Podla nasho nazoru moZeme navySe ocakavat pokles relativneho podielu
dodavok z Kanady do USA na celkovom v Kanade vyprodukovanom mnozstve.
Pripadny vypadok by Spojené staty museli nahradit dovozom LNG. Cena tejto formy
zemné plynu v poslednych rokoch znacne vzrastla a dlhodobo sa drzi nad cenou
plynu dovazaného z Kanady.

Graf ¢. 9: Cena importovaného plynu, zdroj: EIA
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Aby sa mohlo do USA dovazat viac LNG, bude sa musiet rozsirit existujlca

.....

vidime na strane dodavatelov. V Juznej Amerike, ktora by bola z hladiska nakladov
na lodnu prepravu najvyhodnejsia, su sice velké zasoby, ale nie s vybudované

5



doky, v ktorych by sa kvapalinou napliali prepravné tankery. Vystavba tychto
technicky narocnych zariadeni je zatial velmi slabo politicky podporovana. Import
LNG z Blizkeho vychodu a Severnej Afriky je pri danych cenach suroviny malo
rentabilny a preto jeho narast pride az pri vyssej cene. Z kratkodobého hladiska
oCakavame znizZenie dodavok v dosledku nepriazne pocasia. Meteorologovia na leto
predpovedaju zvysenu barkovu aktivitu. Hurikan, ktory by zasiahol pobrezné staty
Mexického zalivu, by mohol vazne narusit’ ponuku a tak destabilizovat’ cenu.

Medzi investormi panuje neistota aj ohladom mnozstva teplych dni. Neocakavany
nadpriemerny pocet horlcich dni (extenzivne vyuzivanie klimatizacii) moze mat
znacne pozitivny vplyv na ceny zemného plynu.

2. enviromentalne hladisko: Posledné G-8 jednanie v Nemecku naznacilo, ze
zastupcovia svetovych velmoci zacinaju tému globalneho oteplovania brat vazne.
Pre investorov do zemného plynu sU najvyznamnejsie prejavy amerického
prezidenta a zastupcov republikanov. Ti sa doteraz na rozdiel od demokratov téme
sklenikovych plynov silou mocou vyhybali, ale pod medialnym a hlavne voli¢skym
tlakom aj oni zmenili rétoriku. Vyroba elektrickej energie (podiela sa 40
percentami na celkovej produkcii oxidu uholnatého) sa tak objavuje spolu
s automobilovou prepravou (33 percentny podiel na produkcii oxidu uholnatého) na
vrchole zoznamu najvacsich emitentov sklenikovych plynov. Vacsinu CO v USA
vyprodukuju uholné elektrarne ato Sestkrat viac ako napriklad elektrarne
spalujuce zemny plyn.

Tabulka €. 1: Produkcia CO v USA podla zdrojov, zdroj: EIA

Electric Power Sector Carbon Dioxide
Emissions by Fuel Input, 1990-2005
Million Metric
Tons Carbon Percent
Dioxide Change
1990-  2004-
Fuel 1990 2005 2005 2005
Petroleum 100.9 100.3 0.6% 2.3%
Matural Gas 176.9 389 B80.3% 7.7 %
Coal 1,191 18442 2Z80% 2. 1%
Total 1,803.1 23750 31.7% 2.8%

Neplati vsak, ze ,kolkonasobne viac emisii vypustis, tolkonasobne viac energie
vyrobis“. Uholné elektrarne vyprodukuju v Spojenych statoch asi 50% elektrickej
energie, zatial¢o elektrarne na zemny plyn vyprodukuju priblizne 19%, co je 2,5
krat menej (to je znacny rozdiel oproti pomeru vypustaného CO).



Graf ¢. 10: Produkcia elektrickej energie v USA podla zdrojov, zdroj: wikipedia
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Z enviromentalnejsieho hladiska je preto vyroba elektrickej energie zo zemného
plynu vyhodnejsia. Vo februarovej sprave EIS predpoveda, Ze do roku 2010 sa zvysi
kapacita produkcie elektrickej energie zo zemného plynu o 24 749 gigawattov.
Kapacita produkcie z uhlia by sa mala zvysit o 11 447 gigawattov. Podla nasho
nazoru bude tato predpoved upravena smerom k vyssiemu vyuZzitiu plynu prave
vd'aka nadseniu pre ,,CistejsSiu planétu“

3. monopolizacia Gazpromu: Kreml sa snazi silou mocou obnovit’ svoju politicku a
ekonomicku slavu este z obdobia Sovietského zvazu. Dobrou strategiou sa preto pre
Rusko javi monopolizacia Gazpromu a vnutenie zemného plynu eurépskym
velmociam ako je Nemecko. Hoci niektori Uradnici vyjadruju silné obavy z tohto
procesu, je takmer isté, Ze v najblizSom obdobi nikto ni¢ nepodnikne. Dovod je
jednoduchy: zemny plyn z Ruska je lacny, zatial. Avsak Ukrajinci i Bielorusi uz
vedia, ¢o to znamena byt komoditne zavisly na inej krajine. Gazprom samozrejme
so zapadnymi velmocami nejedna tak ako s Ukrajinou Ci Bieloruskom, ale urcite
bude tladit’ na rast ceny tejto suroviny.

Velmi zaujimavy je fakt, zZe vynosnost 3 superobrovskych poli, ktoré sa na
celkovom vystupe podielaju 75 percentami, klesa o 6 az 7% rocne, zatialCo dopyt
v Rusku i Europe rastie. Nedostatok plynu sa na domacom trhu prejavil uz minuld
extrémne studenu zimu. UES, hlavny producent elektrickej energie v Rusku, nemal
dostatok suroviny, a preto musel niekolkokrat obmedzit dodavky elektriny.



Graf ¢. 11: Vyhlad Ruskej produkcie zemného plynu, zdroj: IEA
RUSSIAN NATURAL GAS SUPPLY OUTLOOK
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Znizujucu sa vytaznost poli bude treba pokryt, avsak v budovani novych sa
Gazprom spolieha vylucne na svoje sily a firmy zo zapadu do ,svojho teritéria“
nepUsta. Prikladom je minulorocné stiahnutie britsko-holandskej spolocnosti Shell
z projektu Sachalin-2. Oficialne uvadzany dovod ekologickych nedostatkov mnohi
politicki pozorovatelia oznacili len ako zamienku. Dalsi problém je obdobny tomu
severomerickému: za zemnym plynom sa musi ist' na velmi nehostinné miesta, ako
su sibirske planiny a oblasti okolo polarneho kruhu. TaZobné zariadenia i ludia tu
najma v zime podstupuju namahavé klimatické podmienky, ked teplota klesne
hlboko pod bod mrazu.

Zatial neuspesné snahy Ruska sformovat organizaciu krajin vyvazajucich zemny
plyn na sposob OPEC su tiez signalom, ze strana ponuky mozZe do ceny v budicom
obdobi zasahovat' viac ako je ekonomicky zdraveé.

Rizikové faktory investicie:
1. pocasie: Predpovede meteorologov sa casto odlisuji od skutocCnosti.
Podpriemerny pocet horucich dni a taktiez slaba hurikanova sezéna mézu na
trhu vyvolat predajnu naladu.

2. hospodarsky pokles: Ekonomicky vyvoj v Severnej Amerike je pre cenu tejto
komodity velmi vyznamny. Znizenie rastu HDP moze vyvolat’ poklas dopytu
po energiach.

Zaver:
Faktory, ktoré mo6zu sposobit’ rast ceny zemného plynu v USA:
1) pokles produkce zemného plynu v USA
2) zvysSovanie podielu dovozu na celkovej ponuke, dovozy LNG su drazsie
3) rastuce naklady na t'azbu - cena t'azobnych vezi sa prudko zvysuje
4) najvacsi dovozca plynu do USA - Kanada - nema dostatok kapacit
5) moznost’ hurikanu alebo nadpriemerného tepla
6) podpora vyroby elektrickej energie z plynu oproti uhliu kvéli mensiemu
dopadu na zivotné prostredie



7) tlaky na cenu suroviny dovazanej z Ruska, moznost’ sformovania
plynového kartelu, obdoby OPEC

Na zaklade horeuvedenych skutocnosti prognézujeme v strednodobom vyhlade rast
ceny zemného plynu z hladiny 7,5 USD/mBTU na Groven 9 USD/mBTU. Ovsem
riziko, Zze cena nepOjde predpokladanym smerom, je v pripade tejto investicie
pritomné.

Specifikdcia kontraktu

« Futures na zemni plyn (natural gas), (NYMEX, New York)

« Mesiac dodania jul 2007 (prip. d'alSie mesiace pri dlhodobej investicii)

« Objem kontraktu 10000 milion BTU

 Kurzv USD za 1 mBTU

» Hodnota bodu: 1 dolar = 10000 USD (pohyb kurzu o 0,001 USD znamena
zisk/stratu 10 USD na kontrakt)

e Margin 8300 USD / kontrakt



Upozornéni:

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI €I
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE.
ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZiSKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A SPOLEHLIVOST
S TiM, ZE 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
PREDCHOZ{HO 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 ANALYTICKEHO ODDELENi SPOLECNOSTI.
JEDNOTLIVi 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, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICN{HO
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.

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 OBDOBI NEJSOU ZARUKOU VYNOSU BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUS{ BYT NA JEJIiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETN{ PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROB{HAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVI SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTI. RADA
POSKYTNUTA SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT JAKO NESPRAVNA, INVESTICE UCINENE NA
JEJIM ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI
KDYKOLIV SVOU RADU V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA RADU OPACNOU.
SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE RADY, SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUT{ JSOU VZDY NA VAS A
NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. POPLATKY SOUVISEJICI S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM
ZPUSOBEM OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVANI. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE
VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA C. 114/2006 SB., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENI. VTETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNiM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTI VYKONAVA DOZOR, JE
CESKA NARODNi BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJI OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO ZPRAVY,
NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE JE
UPRAVEN VNITRNiMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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