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Shrnutí 

 

Produkce ropy v USA předběhla v říjnu tohoto roku celkový objem importované ropy poprvé od ledna 

1995. Těžba ropy dosahuje 7,74 miliónů barelů denně, což je nejvíce od roku 1989. Celkové importy 

dosáhly v říjnu pouze 7,57 miliónů barelů denně. Hlavní příčinou raketově rostoucí produkce v USA 

jsou břidlicová naleziště ropy v Severní Dakotě a Texasu. Agentura EIA očekává, že produkce ropy 

dosáhne v roce 2014 8,49 miliónu barelů denně a importy klesnou na 6,54 miliónů barelů denně. 

Vrcholu by těžba ropy z břidlic měla dosáhnout v roce 2018, kdy se USA stanou největším 

producentem ropy na světě. Celkově se produkce ropy z břidlic zvýší ze současných 1,7 miliónu na 

4,9 miliónu barelů denně. Celková produkce ropy v USA a v Kanadě se podle EIA zvýší z letošních 

14,8 miliónu barelů denně na 16,9 miliónu barelů. Těžba ropy z břidlic právě v závěru letošního roku 

nabírá na dynamice a my předpokládáme, že to bude jeden z klíčových faktorů k oslabení ceny ropy 

v USA. Dalším faktorem, který by mohl v nadcházejících měsících snížit ceny ropy, jsou zvyšující se 

zásoby, které rostou již desátým týdnem v řadě v období, kdy se tradičně zásoby ropy ztenčuji.   

Po provedení fundamentální a technické analýzy jsme dospěli k názoru, že cena ropy WTI 

obchodované v New Yorku by měla v nejbližších třech až šesti měsících pokračovat v poklesu až na 

úroveň 82 dolarů za barel.   

Graf č. 1: Dlouhodobý cenový vývoj ropy WTI v dolarech za barel (neupraveno o rolování, zdroj: 

Commodity Systems Inc)    
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Hlavní důvody pro pokračující pokles ceny 

ropy WTI:  

 
1. Strmý růst produkce ropy v USA   

 
Produkce ropy v USA předběhla v říjnu tohoto roku celkový objem dovezené ropy poprvé od 

ledna 1995. Těžba ropy dosahuje 7,74 miliónů barelů denně, což je nejvíce od roku 1989. 

Organizace OPEC ve své výroční zprávě přiznává, že podcenila vliv boomu těžby z břidlic v USA 

a že tento vývoj způsobí pokles poptávky po produkci kartelu až do roku 2018. Celkově kartel 

očekává pokles poptávky o 1,1 miliónu barelů v následujících pěti letech. V roce 2018 by 

poptávka po ropě kartelu OPEC měla klesnout na 29,2 miliónu barelů denně. Díky těžbě ropy 

z břidlic se USA stane největším producentem ropy na světě pravděpodobně okolo roku 2018, 

kdy by těžba ropy v USA měla překonat těžbu v Saudské Arábii. Břidlicová revoluce mění tvář 

jednotlivých amerických států. Jedno z hlavních nových nalezišť v Severní Dakotě zde doslova 

způsobilo ekonomickou revoluci. Ve státě, kde žije 700 000 lidí, přibylo díky nalezišti Bakken 25 

000 nových pracovních míst. Nezaměstnanost klesla na 3,5 procenta a ropný boom zde vytváří 

ročně okolo 2000 nových dolarových milionářů.     

Graf č. 2: Vývoj těžby ropy v USA v tisících barelů denně (zdroj: Bloomberg)  
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Graf č. 3: Vývoj exportu kartelu OPEC v tisíci barelů ropy denně (zdroj: Bloomberg)   

 
 

 

 

 

 

 

 

2. Rezervy ropy v USA rostou již desátým týdnem v řadě  

Zásoby ropy v týdnu končícím 22. listopadu vzrostly o 3 milióny barelů na 391,416 miliónu 

barelů. Jedná se již o desátý týdenní nárůst zásob v řadě. Analytici oslovení společností Platts 

očekávali růst pouze o 1,5 miliónu barelů. Zásoby ropy rostou na konci roku, což je opačný jev, 

než který jsme pozorovali v posledních třech letech. O to větší růst zásob se dá očekávat na 

začátku příštího roku, kdy přichází období charakteristické růstem zásob.  

Graf č. 4: Změna zásob ropy v jednotlivých týdnech v roce 2013 v tisících barelech (Zdroj: 

Bloomberg)  
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Graf č. 5: Kumulativní změna zásob ropy v jednotlivých týdnech v letech 2010, 2011, 2012 

v tisících barelech (Zdroj: Bloomberg, Colosseum)  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. Uvolnění napětí na Blízkém východě   

Komplikovaná geopolitická situace v Libyi, Egyptě, Sýrii a Iránu zvyšovala rizikové faktory na trhu 

s ropou. Tento vliv pomalu odeznívá. Vojenská agrese USA v Sýrii je zažehnána. Barack Obama 

nebyl schopen přesvědčit Radu OSN, mezinárodní společenství ani tradiční spojence, jako je 

Velká Británie, o nutnosti vojenského úderu na režim Bašára al-Asada v Sýrii. Dokonce i šance, 

že by intervenci prosadil na poli amerického kongresu, se ukázala jako minimální. Irácká 

produkce ropy vzrostla za posledních pět let o 40 procent na 3 milióny barelů denně a celkem 80 

procent produkce je exportováno ze země. Íránská diplomacie využívá uvolnění ve vztazích vůči 

západu k otevření jednání s hlavními světovými těžařskými společnostmi. Bijan Namdar 

Zanganeh, ministr pro těžbu ropy, vyjednával o budoucích kontraktech na těžbu se společnostmi 

jako Total, Royal Dutch Shell, Eni nebo Statoil. Všechny se z Iránu stáhly v minulých letech kvůli 

nevýhodnosti kontraktů s vládou a sankcím vůči íránskému režimu. Export ropy z Iránu poklesl z 

2 miliónu barelů denně v roce 2012 na 1,1 miliónu barelů v prvních 9 měsících tohoto roku. Firma 

Total již prohlásila, že obnoví těžbu v Iránu ihned poté, jak budou odstraněny sankce. Irán má 

čtvrté největší zásoby ropy na světě a největší zásoby zemního plynu.   
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Graf č. 6: Spread mezi ropou WTI a Brent v dolarech (Zdroj: Bloomberg)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4. Klesající spotřeba ropy v USA      

Navzdory předpokladům agentury EIA ze začátku minulého desetiletí, že spotřeba ropy bude 

stabilně růst, se stal pravý opak. Spotřeba ropy v USA rostla do roku 2004, poté tři roky 

stagnovala a od roku 2007 klesá. Spotřeba ropy v největší ekonomice světa tak v minulém roce 

poklesla na 18,5 miliónu barelů denně, což je o 2 milióny barelů méně, než jaká byla spotřeba 

mezi lety 2003 až 2007. Tento trend by měl pokračovat i v dalších letech. Američané dávají 

přednost automobilům s nižší spotřebou.    

Graf č. 7: Vývoj spotřeby ropy v USA v tisíci barelech ropy denně (zdroj: Bloomberg)  
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5. Vysoká těžba ropy v Saudské Arábii       

Trend propadu americké ropy WTI je podpořen nevyšší úrovní těžby v Saudské Arábii za 

posledních 9 let. Saudská Arábie těžila v září 10,12 miliónu barelů za den a exportovala 7,84 

miliónu barelů.  

Graf č. 8: Vývoj těžby ropy v Saudské Arábii v tisíci barelech ropy denně (zdroj: Bloomberg)  

 

 

 

 

 

 

 

 

6. Technická analýza        

Z technického hlediska jsou zajímavé dva aspekty. Silný medvědí signál dávají 200 denní a 50 

denní klouzavé průměry, které se překřížily. Dalším aspektem je, že ropa WTI propadla pod 

podpůrné trendové linie na úrovni 93 dolarů za barel a otevírá se jít tak prostor na propad 

k úrovním okolo 82 dolarů za barel.  
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Graf č. 9: Denní cenový vývoj ropy WTI v dolarech za barel (neupraveno o rolování, zdroj: 

Commodity Systems Inc)  

 

 

Graf č. 10: Týdenní cenový vývoj ropy WTI v dolarech za barel (upraveno o rolování, zdroj: 

Commodity Systems Inc)   
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Možná rizika 
1. Možnost eskalace napětí na Blízkém východě. Obnovení konfliktu by vedlo ke globálnímu 

zvýšení cen ropy. Nejvíce napětí je nyní mezi Izraelem a Iránem. Existuje například možnost, 

že Izrael nebude spokojen s výsledky dohody mezi Radou bezpečnosti a Iránem a začne 

vyhrožovat útočnou akci na íránské jaderné komplexy.   

2. Množství likvidity uvolněné z kvantitativního uvolňování se ještě nedostalo z rezerv bank do 

ekonomiky. Fed uvažuje o snížení depozitních úrokových sazeb u rezervy komerčních bank 

ze současných 0,25 % na nulu, což by vedlo k přílivu kapitálu nejen na trh akcií a dluhopisů, 

ale také na komoditní trhy.    

3. Rostoucí zásoby a těžba budou vytváření stále větší tlak na americké zákonodárce, aby došlo 

k omezení zákazu exportu ropy z USA. V současné době je export povolen pouze do Kanady. 

Závěr 
Faktory, které by v časovém horizontu 3 až 6 měsíců mohly vyvolat pokles ceny ropy WTI:  

1. Strmý růst produkce ropy v USA.  

2. Rezervy ropy v USA rostou desátým týdne v řadě.   

3. Uvolnění napětí na Blízkém východě.   

4. Klesající spotřeba ropy v USA.  

5. Vysoká těžba ropy v Saudské Arábii.  

Specifikace kontraktu 
 Mini futures kontrakt na ropu WTI (CME Globex) 

  Měsíc dodání leden 2014 (případně další měsíce při dlouhodobé investici) 

 Objem kontraktu 500 barelů ropy  

 Kurz v USD za barel  

 Hodnota bodu: 1 bod = 500 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamená zisk/ztrátu 500 USD)  

 Margin 2125 USD/kontrakt   
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UPOZORNĚNÍ 
TATO ZPRÁVA JE POUZE INFORMATIVNÍ A NENÍ MYŠLENA JAKO NÁVRH NEBO NABÍDKA KE KOUPI ČI 

PRODEJI JAKÉKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINÉHO INVESTIČNÍHO 

NÁSTROJE. FAKTA  A  INFORMACE  ZDE  OBSAŽENÉ JSOU ZÍSKÁNY ZE ZDROJŮ, KTERÉ                        

COLOSSEUM, A.S. („SPOLEČNOST“) POVAŽUJE ZA VĚROHODNÉ, S TÍM, ŽE ZA PŘESNOST A 

SPOLEHLIVOST INFORMACÍ OBSAŽENÝCH V TĚCHTO ZDROJÍCH ODPOVÍDÁ JEJICH ZDROJ. 

SPOLEČNOST NEODPOVÍDÁ ZA TYPOGRAFICKÉ CHYBY V TÉTO ZPRÁVĚ. VEŠKERÉ NÁZORY A ODHADY 

V TÉTO ZPRÁVĚ VYJADŘUJÍ NÁZOR SPOLEČNOSTI K DATU TÉTO ZPRÁVY A VYHRAZUJE SI PRÁVO NA 

JEJICH ZMĚNU BEZ PŘEDCHOZÍHO UPOZORNĚNÍ. 

 

SPOLEČNOST, JEJÍ POBOČKY, PŘEDSTAVITELÉ A/NEBO ZAMĚSTNANCI MOHOU, ALE  NEMUSÍ 

KDYKOLIV DRŽET KRÁTKÉ A/NEBO DLOUHÉ POZICE V JAKÉKOLIV KOMODITĚ, FUTURES KONTRAKTU, 

OPCI NEBO JINÉM INVESTIČNÍM NÁSTROJI ZMIŇOVANÉM V TÉTO ZPRÁVĚ. PŘÍKAZY UVEDENÉ V TOMTO 

DOKUMENTU MOHOU BÝT POUZE ILUSTRATIVNÍ A SPOLEČNOST JE MŮŽE, ALE NEMUSÍ PROVÁDĚT NA 

TRHU. VEŠKERÉ NÁZORY V TÉTO ZPRÁVĚ JSOU NÁZORY ODDĚLENÍ ASSET MANAGEMENT 

SPOLEČNOSTI. OSTATNÍ POSKYTOVATELÉ INVESTIČNÍCH SLUŽEB NEBO JINÉ PUBLIKACE MOHOU 

VYJADŘOVAT ROZDÍLNÝ NEBO PROTICHŮDNÝ NÁZOR. NÁZORY V TÉTO ZPRÁVĚ MOHOU BÝT 

ZALOŽENY NA RŮZNÝCH ANALYTICKÝCH METODÁCH NEBO DISCIPLÍNÁCH. NAPŘÍKLAD 

FUNDAMENTÁLNÍ A TECHNICKÁ ANALÝZA OBVYKLE POUŽÍVAJÍ RŮZNÉ METODY A ODLIŠNÉ ČASOVÉ 

OBDOBÍ, PROTO MOHOU ČINIT RŮZNÉ ZÁVĚRY OHLEDNĚ VÝVOJE STEJNÉ KOMODITY, TERMÍNOVÉHO 

KONTRAKTU NEBO JINÉHO INVESTIČNÍHO NÁSTROJE. SKUTEČNOSTI, KTERÉ V BUDOUCNU 

NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACÍ UVEDENÝCH V TÉTO ZPRÁVĚ VÝZNAMNĚ LIŠIT A MOHOU TAK 

VÝZNAMNĚ OVLIVNIT ANALÝZU OBSAŽENOU V TÉTO ZPRÁVĚ, PŘIČEMŽ INTERVAL BUDOUCÍCH ZMĚN 

NENÍ MOŽNÉ PŘEDEM STANOVIT. 

 

INVESTIČNÍ STRATEGIE POPISOVANÉ V TÉTO ZPRÁVĚ JSOU RISKANTNÍ A NEJSOU VHODNÉ PRO 

KAŽDÉHO INVESTORA. POKUD PLNĚ NEPOROZUMÍTE PODMÍNKÁM A RIZIKŮM POPISOVANÝCH 

OBCHODŮ, VČETNĚ ROZSAHU POTENCIÁLNÍHO RIZIKA ZTRÁTY, KTERÉ MŮŽE DOSÁHNOUT A V 

URČITÝCH PŘÍPADECH I PŘESÁHNOUT HODNOTU PŮVODNÍ INVESTICE, MĚLI BYSTE SE TAKOVÝCH 

OBCHODŮ ZDRŽET. VÝSLEDKY INVESTIC MINULÉHO OBDOBÍ NEJSOU ZÁRUKOU VÝNOSŮ BUDOUCÍCH. 

 

ANALÝZA OBSAŽENA V TÉTO ZPRÁVĚ JE POUZE UKÁZKOVÁ A MOHOU, ALE NEMUSÍ BÝT NA JEJÍM 

ZÁKLADĚ PROVÁDĚNY OBCHODY V RÁMCI SLUŽBY ASISTENT. V ŽÁDNÉM PŘÍPADĚ SE NEJEDNÁ O 

KOMPLETNÍ PŘEHLED VŠECH OBCHODŮ, KTERÉ PROBÍHAJÍ V RÁMCI SLUŽBY ASISTENT. VYUŽIJETE-LI 

INVESTIČNÍCH DOPORUČENÍ SPOLEČNOSTI, ČINÍTE TAK VÝHRADNĚ NA ZÁKLADĚ VLASTNÍHO 

ROZHODNUTÍ. INVESTIČNÍ DOPORUČENÍ POSKYTNUTÉ SPOLEČNOSTÍ SE V BUDOUCNU MŮŽE UKÁZAT 

JAKO NESPRÁVNÉ, INVESTICE UČINĚNÉ NA JEHO ZÁKLADĚ MOHOU BÝT ZTRÁTOVÉ. SPOLEČNOST 

MŮŽE V ZÁVISLOSTI NA DALŠÍM VÝVOJI KDYKOLIV SVÉ DOPORUČENÍ V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO 

ZMĚNIT, A TO I NA OPAČNÉ. SPOLEČNOST VÁM POSKYTUJE POUZE INVESTIČNÍ DOPORUČENÍ, 

SAMOTNÁ INVESTIČNÍ ROZHODNUTÍ JSOU VŽDY NA VÁS A NESETE ZA NĚ PLNOU ODPOVĚDNOST. 

TATO ANALÝZA NENÍ INVESTIČNÍ SLUŽBOU VE SMYSLU UST. § 4 ODST. 2 PÍSM. E) ZÁKONA O 

PODNIKÁNÍ NA KAPITÁLOVÉM TRHU – INVESTIČNÍ PORADENSTVÍ TÝKAJÍCÍ SE INVESTIČNÍCH 

NÁSTROJŮ. POPLATKY SOUVISEJÍCÍ S OBCHODOVÁNÍM NEGATIVNÍM ZPŮSOBEM OVLIVŇUJÍ VÝSLEDEK 

INVESTOVÁNÍ. POPLATKY JSOU UPLATŇOVÁNY, I KDYŽ JE VÝSLEDKEM OBCHODU ZTRÁTA. 

 

SPOLEČNOST COLOSSEUM, A.S. („SPOLEČNOST“) JE LICENCOVANÝM OBCHODNÍKEM S CENNÝMI 

PAPÍRY, KTERÝ PODLÉHÁ DOHLEDU ČESKÉ NÁRODNÍ BANKY.  

 

NENÍ-LI V TÉTO ZPRÁVĚ UVEDENO JINAK, NEMÁ SPOLEČNOST VÝZNAMNÝ FINANČNÍ PODÍL NA 

ZÁKLADNÍM KAPITÁLU ŽÁDNÉHO EMITENTA FINANČNÍCH NÁSTROJŮ NEBO NA INVESTIČNÍCH 

STRATEGIÍCH UVEDENÝCH V TÉTO ZPRÁVĚ A ANI S ŽÁDNÝM EMITENTEM FINANČNÍCH NÁSTROJŮ 

NEMÁ UZAVŘENOU DOHODU O TVORBĚ A ŠÍŘENÍ INVESTIČNÍCH DOPORUČENÍ. EMITENTI FINANČNÍCH 

NÁSTROJŮ UVEDENÍ VE ZPRÁVĚ NEJSOU SPOLEČNOSTÍ INFORMOVÁNI O INVESTIČNÍCH 

DOPORUČENÍCH PŘED JEJICH VYDÁNÍM. SPOLEČNOST UPLATŇUJE V RÁMCI JEJÍHO PROVOZU 

PRAVIDLA PRO ZJIŠŤOVÁNÍ A ŘÍZENÍ STŘETU ZÁJMŮ, KTERÉ BRÁNÍ VZNIKU STŘETU ZÁJMŮ VE VZTAHU 

K INVESTIČNÍM DOPORUČENÍM:  

 

http://www.colosseum.cz/userfiles/file/mifid/pravidla_pro_pripad_stretu_zajmu_mifid.pdf). 
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ODMĚNA ZAMĚSTNANCŮ ODDĚLENÍ  ASSET MANAGEMENT SPOLEČNOSTI, KTEŘÍ VYPRACOVALI 

TUTO ZPRÁVU, NENÍ ZÁVISLÁ ANI JINAK NESOUVISÍ S VYDÁNÍM INVESTIČNÍCH DOPORUČENÍ 

URČITÉHO TYPU NEBO TRENDU.  

VÍCE INFORMACÍ ZÍSKÁTE NA WWW.COLOSSEUM.CZ. 
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