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Shrnuti

Od poloviny roku 2008 se cena zemniho plynu nachazi v silném sestupném trendu. V poslednich
mésicich vsak jiz pozorujeme stabilizaci trhu a snahu o vyrazeni vzhlru. Fundamentalni informace
se zlepsily zejména po jaderné nehodé ve FukuSimé&. Mnoho zemi pfehodnocuje svou energetickou
politiku, pficemz jaderné elektrarny se dostaly na €ernou listinu. Rostouci spotfeba elektrické energie
se v8ak musi néjak pokryt. Po boku alternativnich zdroji se do popfedi dostal i zemni plyn, ktery je
relativné levny a oproti uhli je z ekologického hlediska mnohem pfijateln&j$i. Globalni pramyslova
produkce je jiz na novych rekordech, coZ ma pozitivni vliv na spotfebu. Z dlouhodobého hlediska je
dulezity rostouci podil nekonvenénich zdroji plynu na celosvétové tézbé. Ty jsou vSak drazSi nez
tradi¢ni zdroje, proto by produkéni naklady mély v nejblizSich letech rist. Po provedeni
fundamentalni a technické analyzy jsme dospéli k ndzoru, Zze cena zemniho plynu obchodovaného v
New Yorku by v nejbliz§i dobé mohla vzrist. V ¢asovém horizontu 3 az 6 mésicl ocekavame
zdrazeni ze soucasnych 4,6 USD na 5,5 USD za MBtu.

Graf ¢. 1: Dlouhodoby cenovy vyvoj NY zemniho plynu v MBtu/USD (upraveno o rolovéni, zdroj:
CSl)
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Hlavni duvody pro rust ceny zemniho
plynu:

1. Globalni spotieba obnovila vzestupny trend

Podle udaji British Petroleum poklesla v roce 2009 svétova spotfeba zemniho plynu o 2,3
procenta, coz bylo nejvétsi snizeni od 70. let. Divodem byl zejména vyrazny propad poptavky ze
strany primyslovych podnikd. Také nizSi vyroba elektfiny ve vyspélych zemich se negativné
podepsala na poptavce. Ekonomicka situace se vSak jiz stabilizovala a podle odhadu British
Petroleum se celosvétova spotieba zemniho plynu vysplhala v roce 2010 o 7,4 procenta na
rekordnich 3170 miliard krychlovych metrQ. International Energy Agency predpoklada, ze tempo
ristu poptavky po plynu bude v nasledujicich 25 letech dosahovat 1,4 az 1,6 procenta rocné. V
roce 2025 by méla byt pokofena hranice 4000 miliard krychlovych metrli. Zavislost poptavky po
plynu na ekonomickém rozmachu je jednoznacna. Podle vypoctu IEA vyvola rist globalniho HDP
o 1 % zvySeni spotfeby plynu v elektrarnach o 1 %. Spotfeba v teplarnach a pramyslu se zvysi o
0,6 % a 0,4 %.

2. Rozvijejici se zemé zvysuji poptavku po zakladnich surovinach

Podobné jako u jinych komodit, tak i v pfipadé zemniho plynu roste jeho spotfeba zejména v
rozvijejicich se statech. V roce 2001 byla poptavka vyspélych zemi OECD pfiblizné 1340 miliard
krychlovych metrd. V zemich mimo OECD byla na drovni 1115 miliard. V roce 2008 se vSak karta
obratila a momentalné je spotfeba v OECD pfiblizné 1546 miliard krychlovych metrd, coz je o 77
miliard méné oproti rozvijejicim se statim. Regionem s nejvétSim pfirGstkem spotreby je Asie,
kde se nachazi dvé nejlidnat&jsi zemé svéta — Cina a Indie. Ob& zaznamenaly v roce 2010
narast poptavky po zemnim plynu o impozantnich 22 procent.

Graf ¢. 2: Spotieba zemniho plynu v miliardach krychlovych metra (Zdroj: British Petroleum)
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3. Odklon od jadra znamena pro zemni plyn zlaté obdobi

Katastrofa ve FukuSimé& vyvolala vasnivou diskuzi o budoucnosti jadernych elektraren. Mnohé
staty jiz zareagovaly Upravou svych dlouhodobych energetickych planl. Nejradikalnéjsi postoj
zaujalo Némecko, které by do roku 2022 chtélo vypnout vSechny atomové elektrarny. Vypadek
produkce elektrické energie se vSak musi nahradit z jinych zdroji. NejpravdépodobnéjSim
feSenim jsou alternativni zdroje a zemni plyn, jehoz spalovani je oproti uhli nebo ropé

by do roku 2035 mélo nastat zvySeni podilu na 24 %.

4. Cina chce redukovat emise sklenikovych plynt

Cina se jiz stala nejvétsim spotiebitelem energii na svét&. Na svém konté vak méa jedno velké
minus, kterym je prvni pozice v objemu emitovanych sklenikovych plynG. To je dlsledek
rozsahlého vyuzivani elektraren a teplaren spalujicich uhli (66 % energie se ziskava z tohoto
zdroje). V novém pétiletém planu na roky 2011 az 2015 se vlada zavazala vyuzivat vic
2015 chce Cina zvysit podil zemniho plynu na energetickém mixu na 8,3 % ze sougasnych 4 %
(jenom 1 % elektfiny se zde vyrabi z plynu). Naopak podil uhli chce snizit na 63 %.

. Nekonvenéni zdroje zemniho plynu zdrazuji produkci

Globalni rezervy zemniho plynu jsou dostate€né a mnohem vy3Si, nez tfeba rezervy ropy. Na
pocatku roku 2010 byly vytézitelné zasoby na urovni 810 bilion krychlovych metrd, coz by pfi
soucCasné produkci stacilo na 250 let. Vzhledem k technologickému pokroku a novym objevim
loZisek by se objem prokazanych rezerv mél nadale zvySovat. Problémem je vSak rostouci
zavislost Severni Ameriky na nekonvenénich zdrojich, jako je kupfikladu t&Zba v bfidlicich. Podle
IEA by celosvétovy podil produkce z nekonvencnich zdrojii mél do roku 2035 vzrust ze
soucasnych 12 % az na 24 %. Produkce z téchto zdroju se zatim koncentruje v USA, Kanadé a
Cing, pficemz naklady na t&Zbu jsou vy3si nez u konvenénich zdroji. Kupfikladu v USA stoji
produkce jednoho MBtu od 4 do 6 dolard. Pfi soucasné cené 4,6 USD/MBtu jsou vynosy
téZebnich spolecnosti relativné malé a dlouhodobé neudrzitelné.

Graf ¢. 3: Produkce zemniho plynu v miliardach krychlovych metr( (Zdroj: British Petroleum)
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Technicka analyza

Cena zemniho plynu vytvaii od konce fijna 2010 dno a momentalné se pohybuje v obchodnim
pasmu 4 az 5 USD/MBtu. Kratkodoby 21denni (zelena kfivka) klouzavy prdmér jiz prorazil nad
stfednédoby 55denni (Eervena kfivka) i dlouhodoby 200denni (modra kfivka) primér. V nejblizSich
dnech predpokladame, Ze i stfednédoby klouzavy priimér prorazi nahoru pfes dlouhodoby klouzavy
primér.
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Mozna rizika

1. Rist globalni ekonomiky je slabsi oproti pfedpokladiim z poc¢atku roku. Spotfeba zemniho
plynu v elektrarnach a pramyslu proto muze rast pomaleji.

2. Zasoby zemniho plynu v USA jsou momentalné primérné vysoké a nehrozi nedostatek této
komodity. Nakupy investorud jsou nizké.

kterému pfihlizi zejména rozvijejici se zemé. Az opadne odpor k jadru vyvolany katastrofou ve
FukusSimé, tak by zajem o produkci elektfiny z atomovych zafizeni mohl opét vzrist.
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Zaveér
Faktory, které by v éasovém horizontu 3 az 6 mésici mohly zpuasobit rist ceny zemniho
plynu:

1.

Globalni spotieba zemniho plynu vzrostla na nové historické maximum. V nejblizSich
letech se predpoklada postupné zvySovani poptavky po této komodité.

V rozvijejicich se zemich roste poptavka po plynu rychleji nez ve vyspélych statech.
Tahounem je zejména Asie, kde tempo udavaji Cina a Indie.

Kvuli katastrofé ve FukuSimé prehodnotily staty energetickou politiku. Nejradikalnéjsi
bylo Némecko, které chce do roku 2022 zrusSit vSechny jaderné elektrarny. Vypadek
produkce elektfiny chce nahradit obnovitelnymi zdroji a zemnim plynem.

Cina se v nejblizsich 5 letech bude snazit o redukci emisi sklenikovych plynd. Jeji viada
planuje nahrazovat uhelné elektrarny a teplarny €istéjSimi zdroji energie.

Spojené staty planuji tézit vic plynu z nekonvenénich zdroji, u kterych se naklady
pohybuji v rozmezi 4 az 6 USD za MBtu. Soucasna cena plynu vS$ak tézebnim
spoleénostem nezarucuje dlouhodobé zajimavy zisk.

Specifikace kontraktu

Futures na zemni plyn (Natural Gas), (NYMEX, New York)

Mésic dodani ¢ervenec 2011 (pfipadné dalSi mésice pfi dlouhodobé investici)

Objem kontraktu 10 000 MBtu

Kurz v USD za MBtu

Hodnota bodu: 1 bod = 10 000 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu 10 000 USD)

Margin 3320 USD/kontrakt

Pro konkrétni pokyny ke vstupu a vystupu z trhu a nastaveni rizik kontaktujte pracovnika spole¢nosti
Colosseum, a.s.
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Obchodnik s cennymi papiry

Asistent: Zacinajici investor s pfnlou podporou maklére
Max: On-line obchodovdni pro zkusené investory
INVEST: Sprdva financnich prostredki profesiondly

Blii informace o trzich, sluzbdch a rizicich naleznete na:
www.colosseum.cz CULOSSEUM
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UPOZORNENI

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI 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 SI PRAVO NA JEJICH ZMENU BEZ
PREDCHOZIHO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE AINEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUS| 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.
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.

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 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 DOPORUCEN|I 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 OBCHODOVANiIM 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. V TETO 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 VNITRNiIMI PREDPISY SPOLECNOSTI. VICE INFORMACI ZISKATE NA
WWW.COLOSSEUM.CZ.
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