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Abstract

Pavlata, ]. The impact of oil price on share values of oil companies. Diploma thesis.
Brno: Mendel University in Brno, 2017.

This diploma thesis is focused on evaluation of impact of oil price changes
on share values of oil companies. The main goal was to clarify whether stocks
of oil companies with state share react to oil price movements differently than
stocks of oil companies without state share. This hypothesis was verified by analy-
sis of time series of oil price (WTI) and share values of seven oil companies (BP,
ExxonMobil, Lukoil, PetroChina, Statoil, Petrobras). One-day data from 2002-2016
period were used. Investment recommendation based on econometric methods
(correlation analysis, regression analysis, VAR model, Granger causality) and fi-
nancial methods (volatility, profitability) was drawn up in this study. The hypothe-
sis of state influence was confirmed.

Keywords

0il, stocks, investment, volatility, correlation analysis, capital markets, commodi-
ties.

Abstrakt

Pavlata, J. Vliv ceny ropy na hodnotu akcii spole¢nosti téZicich ropu. Diplomova pra-
ce. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Diplomova prace se zamérila na vyhodnoceni vlivu zmén ceny ropy na zmény
v hodnoté akcii spolec¢nosti téZicich ropu. Hlavnim cilem bylo objasnit, zdali akcie
spolecnosti se statnim podilem reaguji na pohyby cen ropy odliSné neZ spolecnosti,
ve kterych stat podil nema. Tuto hypotézu se prace snaZila ovérit pomoci analyzy
Casovych rad ceny ropy (WTI) a cen akcii sedmi ropnych spole¢nosti (BP, Exxon-
Mobil, Lukoil, PetroChina, Statoil, Petrobras). Pro vypocty byly pouZity jednodenni
data z obdobi 2002-2016. Na zakladé ekonometrickych metod (korela¢ni analyza,
regresni analyza, VAR model, Grangerova kauzalita) a finan¢nich metod (volatilita,
vynosnost) bylo sestaveno investi¢ni doporuceni. Hypotéza o vlivu statu byla po-
tvrzena.

Klicova slova

Ropa, akcie, investice, volatilita, korela¢ni analyza, kapitdlové trhy, komodity.
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1 Uvod

Historie lidstva je protkdna mnohymi zlomovymi udalostmi, objevy a fenomény,
které na dlouhou dobu doptedu predurcily vyvoj spolecnosti, tvarovaly ekonomiku
a zasadnim zplisobem ovlivnily Zivoty jednotlivcti i celé spoleCnosti. Nékteré z nich
ucinily doslova skokovy rozvoj ekonomik a Zivotni urovné lidstva. Vynalez kola,
plosna elektrifikace ¢i objev penicilinu jsou typické ukazky udalosti, které se ne-
smazatelné zapsaly do déjin a skokové posunuly moznosti a Zivotni iroven cloveé-
ka.

Vedle nespornych progresivnich tendenci, které tyto fenomény s sebou ptina-
Seji, je pro né typicka také jista mira kontroverze. VSe, co ma velkou miru atraktivi-
ty, byva predmétem obchodovani a také sporii, konkuren¢niho boje v mnoha po-
dobach, vCetné eskalace nasili a konfliktli. V pribéhu 20. stoleti se pak vlivem
masivni industrializace, informac¢ni revoluce a obecné globalizace stavaji tyto fe-
nomény také rizikem ve vztahu k ekologii a svétové geopolitice.

Jednim z nejvysadnéjsich postaveni v pomyslném Zebii¢ku zdsadnich fenomé-
nt lidstva pysné zaujima ropa, respektive skutecnost, ze se ¢lovék naucil ropu do-
byvat a vyuZzivat ji jako zasadniho hybatele primyslu, obchodu, dopravy a ekono-
miky jako takové.

Ropa - surovina, ktera hybe ekonomikou. Béhem poslednich 150 let nebylo ji-
né komodity, kterd by méla tak obrovsky vyznam pro rozvoj spolecnosti a tykala se
kazdodenniho Zivota. George W. Bush nazval ropu kapalinou, bez které by nase
civilizace zkolabovala.

V dnesni dobé je vSeobecné prijimano, Ze ropa se stala zivotné diilezitou pro
rozvoj ekonomik na celém svéteé.

0d zacatku 20. stoleti se spotreba ropy ve prospéch rozvoje spolec¢nosti stale
zvySovala. Tento rostouci trend v dalSich letech jisté nezmizi - stale jsou na svété
rozvijejici se ekonomiky, které budou chtit zvysit Zivotni droven svych obyvatel,
ale také velmi rozvinuté ekonomiky, které jsou na prisunu ohromného mnozstvi
ropy doslova existen¢né zavislé. Ropa také plni funkci prenosu blahobytu ze zemi
importujici ropu do zemi, které ropu exportuji.

Ackoliv jsou ¢asto v odbornych technologickych i ekonomickych kruzich dis-
kutovany nejrizné;jsi alternativni moznosti, které by mély v budoucnu vycerpatel-
né fosilni zdroje nahradit, prakticka realita v tomto ohledu je zatim v nedohlednu
a ropa si tak nadale udrZi pozici komodity ¢islo jedna.

Zavislost ekonomik na ropé je velmi zretelné patrna z vyvoje ceny ropy na tr-
zich. Zmény cen ropy maji primy vliv na globalizovanou svétovou ekonomiku stej-
né tak jako na lokalni ekonomiku importéra i exportéra této komodity.

Zmeéna v cené ropy je vyznamnym faktorem ovliviiujicim naklady vétSiny spo-
le¢nosti - i proto se akciovy trh obvykle vyviji opa¢nym smérem neZ je trendova
krivka ceny ropy. Spole¢nostem v pripadé riistu ceny ropy naklady rostou a inves-
tori tak ocekavaji mensi zisky téchto spolecnosti. Jejich ocekavani se projevi na
cené akciového titulu, potazmo celého akciového trhu.
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Rozdilna situace nastava u spolecnosti, které jsou zainteresované v ropném
primyslu. Spolecnostem, které se vénuji produkci ropy (jeji téZbé a prodeji v suro-
vém stavu), zajiStuje vyssi zisk riist v cené ropy, zatimco u zpracovatell ropy, ktefi
nejprve musi ropu za trzni ceny nakoupit a aZ poté ji provést rafinacnim procesem,
vyssi cena ropy zisk snizZuje.

Pro diverzifikaci rizika spojeného s vyvojem ceny ropy se vétSina spolec¢nosti
v ropném primyslu integrovala do celého procesu - téZby, rafinace a prodeje rafi-
novanych produkti. Jedna se predevsim o nadnarodni spolec¢nosti, jeZ se postup-
nymi akvizicemi podnikii z oboru integrovanymi staly. U spolecnosti zapojenych
do vSech ¢asti ropného primyslu se pak vyskytuje vyvoj bliZsi celému akciovému
trhu.

Cilem kazdého investora je, aby si dle sklonu k riziku, poZadovaného vynosu,
Casového horizontu a dalSich pozadavki sestavil takové portfolio, ve kterém své
preference vyvazi. V ramci sestavovani portfolia je dilezitym parametrem diverzi-
fikace. Zahrnutim ropy, potazmo akciového titulu zainteresovaného v ropném
primyslu, se dokaze diverzifikace portfolia zvysit.

Investor si musi byt védom toho, Ze se ropa, jako investi¢ni komodita, vyzna-
Cuje relativné volatilnim vyvojem ceny. Proto je vhodnéjsi do portfolia zahrnout
akcii nékteré z integrovanych spolecnosti.

Tato prace poskytne vyhodnoceni vztahu ohledné zavislosti téchto ropnych
spolecnosti na vyvoji ceny ropy.
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2 Metodika

Prvni ¢ast této prace predstavi ropu jako komoditu vC€etné jejich druhti. Soucasné
bude popsan vyvoj jeji ceny v dlouhodobém horizontu i ve sledovaném obdobi.
Tato ¢ast bude pokracovat piredstavenim jednotlivych spolecnosti, opét v¢etné his-
torického vyvoje a aktualniho stavu. Mezi zatrazené tituly se zaradily spole¢nosti
bez statniho podilu (BP, ExxonMobil, Lukoil) a se statnim podilem (PetroChina,
Statoil, Petrobras). Pro potirebu kontroly a vyhodnocovani vysledki jsou do analy-
zy zahrnuty dva indexy. Prvnim je Arca Oil & Gas index, ktery zastupuje a priiméru-
je ceny akcii ropnych spolec¢nosti. Druhym je index S&P 500, ktery je ve finan¢ni
sféfe obecné povazovan za indikator aktualniho stavu ekonomiky, respektive akci-
ovych trhi. Nasledné se vyhodnoti vhodné vykonnostni ukazatele jednotlivych
spolec¢nosti (tézba/aktiva, piijmy/aktiva, téZba/zaméstnanci, piijmy/zaméstnanci,
prijmy/téZzba) a budou vzajemné porovnany. Bude tak mozZné odhalit nékteré spe-
cifické vlastnosti pred zacatkem praktické ¢asti.

Prakticka cast, respektive analyza, bude provedena na datech z poslednich
patnicti let; jedna se o obdobi 1.1.2002 - 30.12.2016. Na zakladé vyvoje ceny ropy,
uvedeného v teoretické casti, se zkoumané obdobi rozdéli na ¢asti, aby byly vhod-
né zachyceny riizné stavy na trhu s ropou. Pred tim, nez zapo¢nou vypocty, bude
muset dojit k ociSténi a upraveni vstupnich dat. Tyto Upravy budou objasnény
v kapitole pred samotnou analyzou.

Nemiize byt pochyb o tom, Ze by téma vlivu ceny ropy na akciovy trh nebylo

néjakou formou zpracovano, ostatné provedené studie budou v praci predstaveny.
Dle téchto studii by nebylo moZné spravné pojmout tuto praci, a proto budou pou-
Zité rtizné metody, jez zajisti vice pohledl na danou problematiku.
Analyza dat bude provadéna v programu Gretl, jenz je volné dostupny program pro
statisticko-ekonometrické vypocty. V ptipadé potfeby bude vyuZit program Excel.
Teoreticky zaklad pro jednotlivé metody bude uveden u konkrétnich kapitol. Ne-
bude-li uveden u konkrétniho popisu metody ¢i vzorce autor, zdrojem je publikace
Verbeeka (2004). V diplomové praci budou pouzity nasledujici metody:

Korela¢ni analyza: Pomoci této analyzy se kvantifikuje vzajemna statisticka

zavislost mezi dvéma proménnymi, v tomto piipadé casové rady ceny ropy

a Casové rady ceny jednotlivych akcii). Bude rovnéz ovéreno, jestli neni potre-

ba vybrané ¢asové rady kviili opozdéné korelaci posunout.

e VAR model: Vektorova autoregresni analyza (VAR) je ekonometricka metoda
zkoumani vzdjemného vztahu mezi dvéma ¢i vice endogennimi proménnymi
(HusSek, 2007, str. 237). Diky modelu VAR lze sestavit rovnice, které umozni,
aby byla zkoumana proménna vysvétlena svymi vlastnimi zpozdénimi a zpoz-
dénimi jiné proménné.

e Grangerova kauzalita: Kovéreni, zdali zmény jedné proménné (cena ro-
py/cena akcie) predchazeji zméné v druhé proménné (cena akcie/cena ropy),
respektive zdali predchozi hodnoty jedné proménné vysvétluji hodnoty druhé
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proménné, bude pouzit VAR model. Na jeho zakladé se otestuje Grangerova
kauzalita mezi proménnymi.

e Reakce na impulzy: Timto dopliikem vektorové autoregresni analyzy se bude
méftit reakce jednotlivych akciovych titulti na Sok v cené ropy. Bude ovéfena
moznost investice do akcii na zakladé zpozdénych reakci.

e Regresni analyza: Pomoci této metody se odhadne, jak by se jednotlivé ¢asové
fady akcii a indexti daly namodelovat jen na zakladé ¢asové rady ceny ropy.

e Volatilita: Volatilita prinese do srovnani faktor rizika, jenZ mize byt rozhodu-
jicim pri sestavovani investicniho doporuceni. Historicka volatilita bude vypo-
¢itana na zakladé smérodatné odchylky jednotlivych asovych rad. Poté budou
hodnoty pro potiebu srovnani anualizovany.

¢ Vynosnost: Pro potiebu findlniho srovnani a sestaveni investi¢niho doporuce-
ni bude vypoctena vynosnost vSech akciovych titulti, ropy a indexi. Vypocteny
budou absolutni i anualizované hodnoty pro jednotliva obdobi.

V praktické Casti nebudou pouzity Zadné ekonometrické metody, kterymi by se
odhadoval budouci vyvoj ¢asovych rad. Prace bude zaméiena vice prakticky
a uchopitelnéji, statisticko-ekonometrické metody poslouZzi pouze pro potreby ana-
lyzy historickych hodnot jednotlivych proménnych. Z toho diivodu bude jesté uve-
dena aplikace na vhodné obdobi srozdélenim na kratkodobou, strednédobou
a dlouhodobou investici.

Zavér prace bude patrit investicnimu doporuceni sestaveného na zakladé
predchozi analyzy. Bude nabidnuto vice variant, moznych zpiisobt investic z hle-
diska Casu, rizika a vynosnosti. Soucasti této kapitoly bude vhodna argumentace
pro jednotlivé investi¢ni varianty.

V této praci se za ropny prumysl bude uvazovat jak tézba ropy, tak zemniho
plynu, jelikoZ obecné jsou obé komodity vnimany jako stejné odvétvi. Je to dano
tim, Ze v ramci tézby ropy se tézi i zemni plyn, a tak jsou tézarské firmy zaroven
producenty zemniho plynu. Ve statistikach se plyn prepocitava za pomoci energe-
tické vytéZznosti do jednotek bareli ropy.

Statistické informace u jednotlivych firem jsou ziskané z ticetnich uzaveérek,
vZdy se jedna o Udaje k poslednimu dni predchoziho roku.

Vstupni data byla upravena pro zajiSténi stacionarity. U nestacionarnich dat
by se projevovala faleSna zavislost (vlivem podobného trendu ceny ropy a akcii)
a jednotlivé metody analyzy by podavaly zkreslené vysledky. Data proto byla pre-
vedena na prvni diference. Pro vhodnéjsi popis modelu se poté jesté diference pre-
vedly na logaritmickou formu. Podrobnéji budou data probrana v praktické casti
diplomové prace.
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3 Cil prace

Cilem prace je odhalit zavislosti ceny ropy a akcii firem tézicich ropu, které pomt-
Zou pri investi¢nim rozhodovani. V ramci analyzy jednotlivych spole¢nosti a obdo-
bich jsou oc¢ekavany rozdilné vysledky, jejichZ formulace miize byt vyuzita investo-
rem pro optimalni zhodnoceni finan¢nich prostredki v riiznych fazich hospodar-
ského cyklu.

Cilem prace je potvrzeni hypotézy ¢. 1, Ze akcie spolecnosti, ve kterych ma po-
dil stat, reaguji na zmény v cené ropy prokazatelné jinak neZ akcie spoleCnosti
bez statniho podilu.

Hypotéza ¢. 2: Vztah mezi ropou a akciemi firem téZicich ropu se da vyuzit
k investi¢nimu rozhodovani.

Hypotéza ¢. 3: Zpozdénou reakci akcii na zménu v cené ropy lze vyuzit jako
kratkodobou investi¢ni prileZitost.
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4 Ropa

Ropa se stala nejdtilezitéjSim zdrojem energie a jedna se o nejvice obchodovanou
komoditu na svété - jak z pohledu objemu, tak hodnoty (Deutsche Bank, 2013,
str. 129).

Mabro (2006, str. 1) vysvétluje diilezitost ropy na faktu, Ze na ropé vznikaji
dva druhy zavislosti. VSechny zemé jsou zavislé na ropé jako palivu pro sektor do-
pravy - automobily, nakladni vozy, letadla a lodé spaluji az na vyjimky pravé ropné
produkty. Tento sektor je pro kazdou zemi velice dilezity, jeho omezeni miiZze ne-
gativné ovlivnit celou ekonomiku, ¢i dokonce ekonomiku paralyzovat. V tomto
smyslu je ropa strategickou komoditou.

Druhou zavislosti je zavislost na prijmech z ropy pro zemé, které ropu vyvaze-
ji. Tyto piijmy jsou pro né existencné diilezité - zajistuji rozvoj a prosperitu celého
statu. Prikladem je Norsko, Rusko a Kanada (v této praci figuruji norsky Statoil
a rusky Lukoil), dale to jsou zemé tretiho svéta (jejichZ rozvoj stoji viceméné jen
na ropé). Pro tyto zemé je ropa samoziejmé také strategickou komoditou.

Ropa se jako strategicka komodita stala velice citlivou na zménu cen. Ta je da-
na poptavkou a nabidkou. ZvySena poptavka je spojena s pozitivni korelaci (cena
ropy roste), zatimco rist nabidky na trhu je spojen s poklesem ceny ropy. Obecné
je vyvoj ceny ropy (Cili i nabidka a poptavka) v dlouhodobém pohledu dle EIA
(2016) ovliviiovan 4 faktory. Riist poptavky po zdrojich energie (predevSim zemi
mimo OECD, u kterych se neda predpovidat budouci vyvoj); investice a rozhodnuti
ohledné produkce statii OPEC; vyvoj rlistu nabidky alternativnich paliv; vyvoj na-
bidky ropy ze zemi mimo OPEC.

Na cenu ropy ma vliv mnoho ptrimych a neprimych faktort. Produkce, spotie-
ba, ndklady a transport se radi mezi vlivy, které na cenu ropy pusobi ptimo. Mezi
nepiimé faktory se radi politicky vyvoj ve svété, ekonomicky vyvoj, ménovy vyvoj
aj. JelikoZ na ropu plisobi tolik faktord, je obtizné predvidat dalsi vyvoj ceny. Sou-
Casti této prace zadna predikce neni, presto bude historicky vyvoj ceny ropy pro
potieby dalsi analyzy popsan. To pak napomtiZe argumentaci samotnych vysledkd.

4.1 Cenaropy

Nejvétsi burzy pro obchodovani s ropou a ropnymi produkty (jak fyzicky, tak fi-
nancné) jsou Intercontinental Exchange (ICE) v Londyné a New York Mercantile
Exchange (Nymex). Dle prizkumu World Crude Oil Data (2010) se na svété obcho-
duje s vice jak 177 druhy ropy. Témér vSechna obchodovana ropa mimo USA
a Dalného Vychodu je ocenéna dle ropy Brent, zatimco ropa prodavana do USA je
ocenéna jako WTI. Treti nejvyznamnéjsi typ ropy, Dubai, se pouZiva pro export
Blizkého Vychodu do Asie (Fattouh, 2008, str. 7-8).

Pro potieby této prace je pribliZena ropa pravé typu WTI a Brent, jelikoZ dle
jejich cen se odviji ceny ropy na celém svéteé.



Ropa 13

4.1.1 WTI

Historie saha do 70. let 20. stoleti, kdy vlivem iranské revoluce a Jomkipurské valce
vznikla nestabilita na trzich s ropou (vysoké ceny, kolisani cen). K omezeni téchto
vykyvi byl na burze NYMEX predstaven finan¢ni instrument - WTI futures kon-
trakt (Langager, 2014).

Dnes je West Texas Intermediate (WTI) hlavni benchmark pouZivany pro oce-
néni ropy, ktera se importuje do USA (nejvétSiho spotiebitele ropy). WTI je smés
ropy tézené v Texasu, Novém Mexiku, Oklahomé a Kansasu, ktera se potrubim pii-
vadi do mésta Cushing v Oklahomé. Trh s ropou WTI je stejné jako v pripadé ropy
Brent charakteristicky v tom, Ze se sklada z mnoha nezavislych producentt, kteri
ropu prodavaji velkému mnozstvi odbératelii. Na rozdil od ropy Brent, ktera se tézi
na mofri a jeji preprava kamkoliv je snadnéji proveditelnd, je WTI ropa v neustalém
pohybu a jeji logistika/skladovani je omezena (Fattouh 2011, str. 52-55).

Prestoze se produkce USA sklada ze Siroké skaly druhti ropy, WTI je zasadnim
benchmarkem pro globalni finané¢ni trhy, coZ potvrzuje i to, Ze futures kontrakt
Light Sweet Crude Oil, nejvice obchodovany komoditni futures kontrakt na svéte, je
zaloZen pravé na ropé WTI. (Fattouh 2011, str. 54).

4.1.2 Brent

V Severnim moti byla v ¢ervenci roku 1971 spole¢nostmi Royal Dutch Shell a Stan-
té, které bylo nazvano Brent. Nazev Brent se pak ujal jako oznacCeni smési pochaze-
jici z této lokality (Vassiliou, 2009, str. 519).

Produkce Norska a UK v Severnim mofti na konci 70. let 20. stoleti vyrazné
rostla a zacala nabyvat na obchodnim vyznamu. Producenti a rafinerie potrebovali
néjakou ochranu proti budoucim pohybiim cen ropy. V roce 1988 tak vzniknul
Brent future kontrakt. Benchmark Brent nabyval na vyznamu a stal se globalnim
ukazatelem pro cenu ropy, jelikoZ byl tento typ ropy vyvaZen do celého svéta.
S ropou typu Brent se primarné obchoduje na burze International Petroleum Ex-
change v Londyné (ICE Brent Crude 0Oil, 2017).

Je nékolik diivodd, proc¢ se uptfednostiiuje Brent jako celosvétovy benchmark
pro ropu. Ropa Brent se téZi v Severnim mofri, coZ je idealni vychozi bod pro pre-
pravu do Evropy a USA (pokud se diky kurzu preprava vyplati). Velky objem pro-
dukce zajistuje, Ze se neda spekulanty ovlivnit. A diky tomu, Ze se Brent ben-
chmark sklada ze 4 druhG ropy (Brent, Forties, Oseberg, Ekofisk), zadny
benchmarku (Horsnell, Mabro, 1993). Fattouh (2011, str. 36) dodava, Ze na ben-
chmark dohliZi vlada Velké Britanie a zajiStuje radny pravni, dafiovy a regulacni
systém.

V roce 1998 (Long, 1998, str. 3) se vice jak polovina obchodované ropy vazala
k cené ropy Brent - tento typ ropy byl nejvice mezinarodné obchodovany, a stal se
tak dostate¢né transparentnim méritkem pro cenu ropy.
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Dnes se okolo 70 % svétové produkce ropy oceniuje dle ropy Brent, coZ jen po-
tvrzuje vyznamnost tohoto benchmarku (RBN Energy, 2013).

4.1.3 Spread WTI/Brent

Ropa WTI/Brent se prodava za riizné ceny, jelikoZ ma odlisné vlastnosti a misto
dostupnosti. Rozdil mezi cenami (spread) neni pevné dany a mliZe se ménit obéma
sméry. Pohyby jsou zptisobeny lokdlnimi podminkami, objemy obchodti a pohledu
investort na aktudlni stav trhu. Tyto aspekty mohou vést k zvétSeni WTI/Brent
spreadu (Milonas and Henker, 2001, str. 25-26).

Piestoze na sobé WTI/Brent nejsou zavislé a lisi se dle vySe uvedenych aspek-
tl, jsou ceny za tyto typy ropy vzajemné spojeny diky arbitrazi. Na trhu se sleduje
spread WTI/Brent a pokud by se napiiklad vyrazné zvysila cena ropy WTI, vyplati-
lo by se koupit vyrazné levnéjsi ropu Brent, ktera by i vCetné dopravy neprevysila
cenu WTIL Touto arbitrazi se postupné spread sniZi na troven, kdy se jiZ po zapoc-
teni dopravy dalsi arbitraz nevyplati (Mabro, 2006, str. 62).

4.2 Vyvoj ceny ropy

0d zacatku 20. stoleti se cena ropy az do 70. let pohybovala v tehdejsich cenach
na urovni dnesnich 18-25 USD/bbl. Vyraznéjsi vykyv (na 40 USD/bbl) se odehral
vroce 1920, kdy se rapidné zvysila spotfeba ropy vlivem zvySujictho se zajmu
ké hospodarské krize v roce 1931 (Holodny, 2016).

Vyvoj od 70. let popisuje Vassiliou (2009, str. 15-16). Sedmdesata léta byla de-
setiletim ropnych Sokl. Behem prvniho ropného Soku (v roce 1973) vzrostla cena
za 12 mésicl ctyfnasobné. Hlavnim diivodem byla reakce arabskych zemi na Jom-
kipurskou valku. OPEC zvysil ceny o 76 % a OAPEC (Organizace arabskych zemi
vyvaZzejicich ropu) uvalil embargo na vyvoz ropy do USA. Druhy ropny Sok zaprici-
nil dvojnasobny riist cen ropy z jiz tak vysoké urovné. Stalo se tak v roce 1979, kdy
vlivem Iranské revoluce a ukoncéeni dodavky iranské ropy na svétovy trh vznikla
na trhu panika ve formé zvySené poptavky. Nejvyssi ceny bylo dosaZeno v roce
1980 - 106 USD/bbl. Jednalo se vSak o prehnané reakce a v dalSich letech, i diky
nartstu produkce v zemich mimo OPEC, cena ropy klesala. OPEC se pokousel pod-
porit rist ceny, avSak ani snaha samotné Saudské Arabie, nejvétsiho producenta,
neméla vliv. Cena po roce 1985 klesla béhem Sesti mésicti o 70 % a vratila se
na uroven okolo 35 USD/bbl. Do konce stoleti se mimo rok 1990 (Valka v Perském
zalivu, cena az 50 USD/bbl) a 1998 (asijska krize a nadprodukce zptsobila propad
az na 10 USD/bbl) primérna ro¢ni cena pohybovala okolo 30 USD/bbl. Na pielo-
mu 20. a 21. stoleti zacala poptavka diky utichnuti asijské krize a cena ropy se vra-
tila na iroven 35 USD/bbl.
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Obr. 1 Cena ropy od roku 1861 (v USD/bbl, pfepocteno na dnesSni kurz)
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V této praci se budou vypocty provadét na datech z poslednich 15 let, takZe dale

bude graficky predstaveno toto obdobi (obrazek . 2).



Ropa 16

Obr. 2 Cena ropy WTI v letech 2002-2016 (v USD/bbl)
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Cena ropy ve sledovaném obdobi (2002-2016) zacina na 21 USD/bbl - této nizké
ceny bylo na trzich dosazeno poté, co v roce 2001 probihala v USA recese a 9. zari
byl spachan teroristicky utok na Svétové obchodni centrum. Dalsi vykyvy ceny ro-
py zpusobily dvé udalosti - na konci roku 2002 vypukla ve Venezuele generalni
stavka, coz zptlisobilo vypadek v nabidce ropy ve vysi 2,1 mb/d (milionu bareli
za den). Dne 20. biezna 2003 doslo k invazi do Irdku, coZ omezilo nabidku ropy
0 2,2 mb/d (milion bareli za den) a doslo béhem meésice k poklesu ceny ropy
0 30 %.

Na dlouhodoby vyvoj ceny ropy to vSak nemélo takovy vliv, jak se ocekavalo.
V nasledujicich trech letech doslo k celosvétovému ekonomickému riistu a spotte-
ba ropy rostla 3% tempem za rok a tuto silnou poptavku kopirovala cena ropy.
Vykyvy v cenach nebyly do Cervence roku 2006 zpiisobeny zadnou zasadni politic-
kou udalosti, nybrz se projevovaly faktory jako probihajici nejistota v Iraku a Nigé-
rii, dosdhnuti maxima u nékterych historicky klicovych vrti a klesajici produkce
v Severnim mofi a Mexiku (Hamilton, 2011).

Ekonomikam se nadale darilo a svétové HDP v letech 2004-2007 rostlo ctyr-
procentnim tempem (The World Bank Group, 2017). Od zacatku roku 2007 se cena
ropy zvySovala a dne 11. ¢ervence 2008 bylo béhem obchodniho dne dosdhnuto
urovné 147,27 USD/bbl (Rhodes, 2011). To je dodnes nejvyssi cena za tuto komo-
ditu.
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Carollo (2012, str. 16-19) ve své knize vysvétluje, Ze vroce 2000 trh
s ropnymi futures, ktery piivodné vznikl jako ochrana ropnych spole¢nosti proti
kolisani cen, zménil sviij vyznam. Mezindrodni banky bez jakékoliv ucasti
vropném primyslu vstoupily do tohoto trhu za ucCelem realizovani ziski
a k tomuto nakonec pristoupily i ropné spolecnosti. Trh s futures se proménil v trh
finan¢ni a zmizela vazba mezi timto novym financnim trhem a trhem s ropou. Ropa
se zacala obchodovat jako investice - pro finan¢ni spekulace, pro bezpe¢né uloZeni
kapitalu (byt jen na par minut), pro zisk z viny spekulaci a pro manipulaci trhu.
Autor uvadi, Ze v ¢ervnu 2008 bylo zobchodovano 700 miliont barelt ropy ve fy-
zické podobé, zatimco v té papirové (futures) to bylo 20000 miliont barelli. Rlst
cen ropy byla prace finan¢nich domi (nikoliv poptavky, prestoze riist svétové eko-
nomiky byl znatelny), takze ve chvili, kdy doslo k finan¢ni krizi, se cena ropy spo-
lecné sWall Streetem propadla (béhem ¢ty mésici ze 140 USD/bbl
na 30 USD/bbl).

Do dubna 2009 se cena dostala na droven 50 USD/bbl a téhoZ mésice se usku-
tecnil summit G20 v Londyné. Vysledné prohlaseni mélo klicovy vliv na zklidnéni
financnich trhii a podporu obnovovani ekonomiky. Fiskalni a monetarni podpora
(v globalnim méftitku) stabilizovala vystup ekonomiky a to mélo dopad i na cenu
ropy - ke konci roku na tirovni 80 USD/bbl (OECD, 2009).

0Od roku 2010 do poloviny roku 2014 byly ceny relativné stabilni a na vysoké
urovni (okolo 100 USD/bbl). Mimo stabilni riist svétovych ekonomik na tom méla
nejvétsi podil vzristajici produkce ropy USA (téZzba z ropnych bridlic) - ve tiech
po sobé jdoucich letech se jednalo o primeérny ro¢ni narist ve vysi 1 mb/d. Takze
i kdyZ v tomto obdobi probihalo Arabské jaro a dodavka ropy z Libye, Syrie, Jeme-
nu, Tuniska a Sidanu byla omezena, nemélo to na mezinarodni trh s ropou vyrazny
dopad a nabidka ropy byla velmi stabilni (Leahy a Breul, 2014).

OvSem neustale rostouci produkce ropy v USA, zjisténi, Ze nabidka z Blizkého
vychodu nebyla konflikty poznamenana, a klesajici poptavka v Evropé a Ciné mély
za nasledek prevahu nabidky nad poptavkou. Ceny tak zacaly ve druhé poloviné
roku 2014 pomalu klesat. Saudska Arabie, jakoZto nejvétsi exportér ropy, si zajisti-
la staly odbyt tim, Ze 1. fijna sniZila ceny ropy pro nejvétsi odbératele v Asii. Stejné
rozhodnuti vzapéti ucinil Irdk i Iran. To byl moment, kdy se na trzich rozsirila pa-
nika, ponévadz si obchodnici plné uvédomili, Ze nabidka ropy neodpovidala po-
ptavce. Cena ropy zacala silné klesat - do konce roku témér o 50 % (53 USD/bbl)
(Arnsdorf, 2014).

Rogoff (2016) ve svém c¢lanku uvadi stejné divody, které nadale ptisobily
na pokles ceny ropy i béhem roku 2015. PrestoZe se v prvni poloviné roku dostala
(26,19 USD/bbl) bylo dosazeno 11.2.2016. Tak nizkou cenu méla ropa naposledy
vroce 2003. Pri¢inami tohoto nedavného propadu byly podle Kristophera (2017)
rekordni produkce OPECu, Ruska a USA a vysoka troven zasob ropy a rafinova-
nych produkta.

O tfi mésice pozdéji uz byla cena dvojndsobna a na stejné urovni (okolo
50 USD/bbl) se cena drZela po zbytek roku. Rist a stabilitu trhu s ropou DiLalla
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(2016) vysvétluje tak, Ze nizka cena ropy omezila nabidku - donutila producenty
predevSim v Kanadé a USA uzavrit své vrty a zrusit planované investice, jelikoz se
téba nadale nevyplacela. Nabidka se sniZovala celosvétové, napiiklad Cina vypro-
dukovala za posledni rok o 10 % méné ropy. Pokles nabidky a dosavadni vyvoj
produkce zpusobil na trhu obavy o nabidce budouci a cena ropy zacala rist. Pozi-
tivni vliv mélo i jednani OPECu s neclenskymi staty o sniZeni produkce (DiLallo,
2016).

Béhem prosince 2016 doslo ke zvySeni ceny o 15 % po oznameni OPECu, Ze
od nového roku omezi produkci o 1,2 mb/d. K této dohodé se pridaly i dalSi zemé,
nejvétsi omezeni produkce (0,3 mb/d) slibilo Rusko (French, 2017).
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5 Vzorek firem

5.1 Velka Britanie

Yergin (1992, str. 422-425) popisuje, kdy dosSlo v Evropé ke zlomu v poptavce
po ropé. Béhem ozivovani zdevastované Evropy po 2. svétové valce nastala v roce
1946 obrovska energeticka krize - veliky nedostatek uhli. V Britanii zrovna probi-
hala nejsilnéjsi zima stoleti a kviili nedostatku uhli byl ochromen cely primysl
na 3 tydny. Nezaméstnanost se v té dobé 6 krat zvysila. Po roce se doslo k feseni
zvanému Plan evropské obnovy, vjehoZ ramci se uhli nahradilo ropou. Ropa se
musela dovazet ze zapadniho svéta, a to pro stradajici ekonomiku nebylo z diivodu
nedostatku dolarti jednoduché. A to byl moment, kdy doslo k obrovskému riistu
produkce ropy na Blizkém vychodé, jelikoZ v Britanii (a Evropé) se ekonomika za-
loZena na uhli proménila v ekonomiku fungujici na ropé. V roce 1946 bylo 77 %
ropy dovazeno ze zapadniho svéta, ale jiZ vroce 1951 zajisStoval 80 % dodavek
ropy Blizky vychod.

AzZ v Sedesatych letech Britanie nasla vyznamné zdroje ropy na svém uzemi -
presnéji v Severnim mofti - a stala se hlavnim producentem a ¢istym vyvozcem.
V sedmdesatych letech produkce prudce rostla, cemuz pomahal i rlist ceny ropy,
diky kterému se nakladové narocna tézba v Severnim mori ekonomicky vyplacela.

Produkce dosahla vrcholu vroce 1986 a o 3 roky pozdéji skokové Klesla.
Hlavnim dGvodem bylo zdanéni, které se vySplhalo aZ na 88 %. Zména nastala
vroce 1993 (50 % dan, kterd se navic na nové nalezis$té nevztahovala) a dalsiho
ropného vrcholu bylo dosazeno v roce 1998. 0d tohoto roku produkce klesa, nova
naleziSté jsou v porovnani stémi ze sedmdesatych let mala (Vassiliou, 2009,
str. 518-519).

Dnesni produkce Velké Britanie je na trovni 36 % ropného vrcholu z roku
1998 (BP, 2016b) a stale klesa. Podil na HDP je nizkych 1,6 % (Trading Economics,
2017a), a tak od 1.1.2016 vesla v platnost nulova dan z ptijml v ropném primyslu
- pro podporu objevovani dalSich ropnych nalezist (UK Government, 2016).

5.1.1 BP P.L.C.

Pocatky BP sahaji do kvétna 1901, kdy majetny Anglican William Knox D"Arcy zis-
kal od perského saha koncesi k tézbé a vyuziti ropnych zdroji v zemi. V kvétnu
1908 narazil D’Arcy na zasoby ropy v jihozapadni ¢asti Persie. Jednalo se o prvni
nalez ropy pro komeréni vyuziti na Blizkém vychodé. V roce 1909 vznikla Anglo-
perska ropna spolecnost (AIOC) a vroce 1935 doSlo k prejmenovani na Anglo-
irdnska ropna spolecnost (Kliment, 2016).

Vroce 1951 byla ropna produkce zestatnéna Iranskou narodni ropnou spo-
le¢nosti. Vysledkem puce, ktery organizovalo CIA, bylo nové vzniklé sdruZeni.
V jeho ramci byly rozdéleny ropné rezervy na izemi Iranu nasledovné: 40 % ame-
rickym spole¢nostem, 20 % Royal Dutch Shell a 40 % AIOC. AIOC se v roce 1954
prejmenovala na Britskou ropnou spolecnost. V prosinci 1998 probéhla fuze
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se spolecnosti Amoco (drive Standard Oil of Indiana) a o 3 roky pozdéji spole¢nost
prejmenovala na BP (BP, 2015).

Ve sledovaném obdobi zastihla pravé BP nejvétsi ropna havarie - ztroskotani
ropné ploSiny Deepwater Horizon. Na této ploSiné doSlo 20. dubna roku 2010
ropy bylo na 2-3x vySs$i trovni nez u dosud nejvétsi ropné havarie tankeru Exxon
Valdez. Do 25. Cervna ztratily akcie BP 55 % své hodnoty a do konce sledovaného
obdobi se jejich hodnota nedostala na predkrizovou droven (Chamberlin, 2014).

Propad ceny ropy zptisobil vroce 2015 ztratu ve vysi 0,9 mld. $ (vazanou
na tézbu a distribuci), zatimco z rafinace, pfepravy a prodeje spolecnost méla zisk
7,1 mld. $. BP zaujima piedni pozici v oblasti maloobchodniho prodeje - piesnéji
Cerpacich stanic. V USA jich je 7000, v Evropé 8100 a ve zbytku svéta 2100. Mo-
mentalné je maloobchodni prodej diilezity zdroj riistu a spole¢nost se na jeho roz-
Sifovani zaméii i v budoucnu. Pro BP je dulezity 19,75% podil v nejvétsi ruské
ropné spolecnosti (Rosneft), ktery nad ramec vyse uvedenych financnich vysledki
prinesl spolecnosti zisk 1,314 mld. $ (BP, 2016c).

Tab. 1 Zakladni udaje - BP P.L.C.

2015 2001 zZména
Pocet zaméstnanci 79800 110000 27 %
Rocni tézba (mil. bbl) 824 1248 -34 %
Aktiva (mil. USD) 261832 103544 153 %
Prijmy (mil. USD) 225980 174218 30%

Zdroj: Utetni uzavérky spoleénosti za rok 2001 a 2015

5.2 Spojené staty americké

V pripadé Spojenych statti americkych (USA) je dileZitost ropy dana jeji spotiebou,
ktera je dle dostupnych zdroji (Grossenbacher, 2013) od roku 1965 nejvétsi
ze vSech statli na svété. Export ropy z USA byl dokonce 4 desitky let zakazany
a donedavna bylo nemyslitelné, Ze by USA ropu vyvazelo. Domaci produkce se neu-
stale sniZovala a zdalo se, Ze jsou staty beznadéjné zavislé na cizich zdrojich. Situa-
ce se ale zménila. Nové zplisoby tézby zajistily moznost tézby z ropnych bridlic.
Diky tomu se v USA vroce 2013 vyprodukovalo vice ropy, nez bylo importovano
(poprvé za poslednich 20 let) a v Cervnu 2015 USA predcilo Rusko a Saudskou
Arabii a stalo se nejvétSim producentem ropy a plynu na svété. (Wingfield, 2015).

USA maji jedny z nejvétSich zasob ropné bridlice (Bartis, 2005), nekonvenc¢ni-
ho zdroje, ze kterého se ropa zacala tézit az diky vysokym cenam ropy z poslednich
let, kdy uZ se téZba ekonomicky vyplatila. Tim se zvysila produkce ropy od roku
2007 0 70 % (BP, 2016a) a uroven produkce tak je na stejné urovni jak v roce 1972
(EIA, 2016).
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UZ vice jak stoleti je ropny primysl zdkladem ekonomiky USA. Ten v roce
2011 zastaval 8 % HDP a nabidl praci 9,8 milionu lidi. Jedna se o odvétvi, na které
je uvaleno nejvice dani - celkem 38,7 % (API, 2016).

5.2.1 ExxonMobil

Vroce 1870 John D. Rockefeller se spole¢niky zalozil spole¢nost Standard Oil Com-
pany. JiZ v roce 1878 méla spole¢nost pod kontrolou 95 % kapacit ropy na uzemi
USA a arady musely brzy zakrocit proti tomuto monopolu. Mélo se to povést zasa-
hem, pri kterém doSlo krozdéleni spolecnosti na 34 mensich - avSak skupina
vlastnikli byla stejna. Stalo se tak vroce 1911 a pii rozdéleni vznikly mimo jiné
firmy Jersey Standard a Soconomy, které jsou piedchidci firem Exxon (vznik
1973) a vroce 1966 vzniklé Mobil Oil Corp. (ExxonMobil, 2017a).

Coll (2012, str. 19-20) uvadi, Ze spolecnost se vroce 1959 stala druhou nej-
vétsi spolecnosti v USA a rostla takovym tempem, Ze jeji vliv na zahrani¢ni staty
byl vétsi nez vliv velvyslanectvi USA. Vliv vSak firma méla i v USA - lobbisté ovliv-
novali zahrani¢ni politiku, ekonomiku a regulace tykajici se Zivotniho prostredi.
Pro predstavu: prostfedky, které spolecnost za rok 2016 vynaloZila na lobbing,
dosahly vyse 11,84 mil. $ (The Center for Responsive Politics, 2016).

K fazi spole¢nosti Exxon a Mobil Oil Corp. doSlo 30. listopadu 1999. Dnes je
ExxonMobil nejvétsi soukromou spolec¢nosti ropného priimyslu na svété. Pritom
podivame-li se na hodnoty celosvétové produkce ropy, tak ExxonMobil zastava
pouze 2,58 % (BP, 2016c).

Dle ExxonMobilu (2017b) byly vynosy z téZby ropy a navazanych cinnosti
vroce 2015 z 81 % realizovany mimo USA - ExxonMobil operuje po celém svéteé.

Tab. 2 Zakladni udaje - ExxonMobil

2015 2001 zména
Pocet zaméstnancl 73500 97900 -25%
Rocni tézba (mil. bbl) 836 928 -7%
Aktiva (mil. USD) 336758 143174 135 %
PFijmy (mil. USD) 226094 213488 6%

Zdroj: U¢etni uzavérky spole¢nosti za rok 2001 a 2015

5.3 Rusko

vvvvvv

Spole¢né s USA mélo hlavni podil na rozvoji ropného priimyslu. V lokalité Baku
(dnes hlavni mésto Azerbajdzanu), kolébce moderniho ruského ropného priimyslu,
se vroce 1848 poprvé na svété zamérné navrtaly moderni ropné vrty. Rusové se
stali priitkopniky v pouZzivani tankert, dale prinesli inovace ve skladovani, rafinaci,
ale i v téZbé ropy na mofi. Po vzniku Sovétského svazu (1922) byly aktivné vyhle-
davany nové zdroje. Nové objevena lokalita v mistech Volhy/Uralu se do roku 1960
podilela na 85 % na celkové produkci Ruska, nasledné (1980, 6 let pred ropnym
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vrcholem), prevzala prvni misto v produkci lokalita zapadni Sibife - vyznamnost
téchto nalezii pro ropny primysl dokazuje to, Ze 78 % z nich (do roku 2009) bylo
objeveno praveé pred rokem 1980 (Vassiliou, 2009, str. 440-441).

Diky narodni podpofte védct, univerzitnich profesorti a inZenyrt hral Sovét-
sky svaz vzdy svétovy prim v inovacich ropného primyslu. Po dlouholetych pii-
pravach se vroce 1985 zacalo téZit v Severnim ledovém ocednu a na ostrovech,
které se zde nachdazeji. Sovétsky svaz byl prvni, kdo zde objevil ropné naleziste;
k tomu vytvoril jedine¢né technologie k nalezeni, téZbu a systému prepravy, které
nemeély ve svété obdoby. Dnes se vice jak 90 % zasob zemniho plynu a 45 % zasob
ropy (z celého Severniho polarniho kruhu) nachazi praveé v ruské c¢asti (Kontoro-
vich, 2015).

Rusky ropny priimysl se zménil po privatizaci, k niZ doslo v roce 1993. Dle no-
vé statni vyhlasky se dosavadni spolecnosti rozdélily na dva typy - holdingy a dce-
finé spole¢nosti, které jsou holdingu podfizené. Umyslem vlady bylo privatizovat
aktiva a zformovat konkurenc¢ni prostiedi, ovSem stat mél mit v holdingu vZdy ma-
joritni podil, takZe vlastné stat stale ovladal i dceriné spolec¢nosti. DoSlo tedy
k restrukturalizaci a trh se zaroven oteviel zahrani¢nim hrac¢im. (Lane, 1999,
str. 23)

Rusko podle dat OECD tézi posledni 10 let (vyjma roku 2015) nejvice ropy
na svété (OECD, 2017); stejného vysledku bylo dosazeno i v roce 2016 (Trading
Economics, 2017b).

Ropny primysl ziistava pro ruskou vladu duilezitym zdrojem prijmi. Dan
z ptijml je 20 %, ze zisku 18 %, z kazdé vytézené tuny ropy se hned odvadi
po piepoctu 107 $ (Lukoil, 2016a). Pro statni rozpocet je ropny primysl nejdilezi-
téjSi soucasti - v letech 2006-2015 mél vZdy priblizné 50% podil, s klesajici cenou
ropy v roce 2016 se prispévek snizil na 35 % (Ministry of Finance of the Russian
Federation, 2017).

Dle Zebticku Forbes (Forbes, 2016) je z Sesti nejvétsich ruskych spole¢nosti
pét z ropného priamysluy, na tiretim misté je bankovni instituce.

5.3.1 Lukoil

Nejvétsi spolecnosti vruském ropném primyslu je Gazprom, ale podstatou jeji
Cinnosti je téZzba/distribuce zemniho plynu, takze by zde byla odliSna korelace od
ropy a sledovanych spolec¢nosti (Gazprom, 2016). A nejvétsi rusky producent ropy,
Rosneft, mél uvedeni na trh (IPO) aZ v roce 2006, takZe nejsou dostupnda data do-
statecné dlouhou dobu pred financ¢ni krizi v roce 2008 (Rosneft, 2006).

Proto je v této praci zvolena druhg, respektive tireti nejvétsi ruska ropna spo-
le¢nost - Lukoil.

Lukoil vznikl 25. listopadu 1991 spojenim 3 statnich spolec¢nosti (Langepas,
Uray, Kogalym). Management vymyslel plan, jak se dostat k nejvétSimu podilu
ve spolecnosti, a jeSté pred privatizaci koupil Lukoil podil v bance a tc¢astnil se za-
loZen{ investi¢ni spole¢nosti. Druhym nejvétsim akcionarem (po statu) se tak bé-
hem privatizace v roce 1994 stal sdm Lukoil (Lane, 1999, str. 55).
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V roce 1996 vlastnil 33 % spolecCnosti stat, 31 % management, zaméstnanci
a subjekty vlastnéné Lukoilem, 20 % zahranic¢ni investofi a zbylych 16 % individu-
alni investofi. V roce 1997 byl statni podil 11,57 %, presto ziistal nejvétSim podil-
nikem (Lane, 1999, str. 28-30)

V roce 1997 probéhla verejna nabidka akcii na Moskevské burze a akcie byly
zarazeny mezi tzv. blue chips (Lukoil, 2017).

Stat skoncil v roli vlastnika v roce 2004, kdy prodal zbyvajicich 7,6 % podilu
americké spolecnosti ConocoPhillips (The Guardian, 2004).

Dle vydané publikace Lukoilu (Lukoil Fact Book, 2015) se spole¢nost v roce
2015 podilela na ruské produkci ropy 16 %, zemniho plynu 3 % a 14 % na ruském
exportu ropy. 86 % produkce se realizovalo na izemi Ruska.

Lukoil je zaroven vyznamny celosvétovy hra¢ mezi prodejci pohonnych hmot
- ke konci roku 2015 provozoval 5600 ¢erpacich stanic (Lukoil, 2016b).

Pro potreby této prace je dilezitou informaci to, jak se Lukoil odliSuje oproti
ostatnim zvolenym spole¢nostem - z 34,6 % jej vlastni management spolecnosti
(Lukoil, 2016Db).

Tab. 3 Zakladni udaje - Lukoil

2015 2001 zména
Pocet zaméstnanci 106200 60000 77%
Rocni tézba (mil. bbl) 868 593 46%
Aktiva (mil. USD) 87572 15933 450%
Prijmy (mil. USD) 100279 14480 593%

Zdroj: Utetni uzavérky spoleénosti za rok 2001 a 2015

5.4 C(Cina

Moderni ropny priimysl se zacal v Ciné ze sledovanych zemi rozvijet nejpozdéji.
Predstavitelé Cinské lidové republiky a Komunistickd strana zacali v 50. letech 20.
stoleti po vzoru Sovétského svazu predstavovat centralné planovanou ekonomiku.
Tento systém zahrnoval zruseni soukromého zemédélstvi ve prospéch celé spolec-
nosti, stejné tak se centralizovala alokace vstupli/vystupl v priimyslu podle plani
Komise pro statni planovani (Meidan, 2016).

Sovétsky svaz znacné podporoval rozvoj ropného primyslu, protoze dosa-
vadni vybaveni energetického priimyslu bylo pro objevovani bohatych zdrojt ropy
nedostacujici. Smil (1978, str. 230-244) navic uvadi, Ze prevazné vesnicka popula-
ce pouzivala uhli a biomasu jako hlavni zdroj energie jeSté béhem 50. let - uhli se
z 96 % podilelo na energetické produkci. V tuto dobu se ale zaroven zacal formovat
¢insky ropny primysl jako dilezité odvétvi, jelikoz industrializace vyrazné zvyso-
vala energetickou spotfebu zemé. Kratce po Korejské vélce bylo na Cinu uvaleno
ropné embargo, které vedlo k zavislosti na sovétské a vychodoevropské ropé.
V tento moment si Cina uvédomila, jak je zranitelna. Ropny priimysl se tak stal

vvvvvv
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kviili cemuz byla spoluprace s Moskvou v oblasti rozvoje ropného priimyslu ukon-
Cena (Meidan, 2016).

Cina se tak na zacatku 60. let potiebovala co nejrychleji stat sob&sta¢nou.
To prinutilo vladu zacit s nejvétSi kampani vedouci k rozvoji tézby v lokalité rop-
ného pole Daqing. Vlada k tomu zajistila ucast vice jak 500 podnikl z celé zemé,
které poskytly stroje a vybaveni. O tfi roky pozdéji se Daqing stal nejvétSim zdro-
jem ropy a produkce plné zajistila ¢inskou spotifebu ropy a v roce 1970 zacala ropu
vyvazet. (Zhang, 2004, str. 74)

Cina téZila ropu aZ do roku 1980 pouze na sousi, jelikoZ neméla potiebné
technologie a vybaveni pro téZbu na mofri. To se vSak zménilo, kdyZ se v roce 1976
zacala ¢inska ekonomika otevirat svétu. Cinska vlada zacala jednat se zahrani¢nimi
firmami o moZnostech téZby ropy na moti a vroce 1980 podepsala kontrakt
s Francii a Japonskem o priizkumu Zlutého moie a zaliv patiici Ciné. Statistiky
ukazuji, Ze na rastu ¢inské produkce ropy meéla v letech 1993-2002 z 80 % podil
praveé tézba mimo sousi.

Produkce se v Ciné kaZdoro¢né zvy$ovala od roku 1971 a zatim nebylo dosa-
7eno ropného vrcholu. Od roku 1993 je Cina ¢istym importérem ropy a spotieba je
druha nejvétsi po USA. Tato silna poptavka po ropé zptisobila (mimo dalsi faktory)
treti ropny Sok, jeZ zacal v roce 2003 (Vassiliou, 2009, str. 135).

Cina od konce roku 2013 ptredbéhla USA a stala se nejvétsim importérem ropy
na svété (EIA, 2015).

54.1 PetroChina

V 80. letech byly v Ciné zaloZeny 3 narodni ropné spole¢nosti a Cinska narodni
ropna spole¢nost (CNPC; pozdéji se jeji verejné obchodovanou odnozi stala Pe-
troChina Company Limited - PetroChina) dostala na starosti vétSinu aktiv tykaji-
cich se tézby ropy. Druha spolecnost (Sinopec) dostala aktiva spojené s rafinaci a ta
tieti (CNOOC) se stala zodpovédnou za rozvoj tézby zemniho plynu. V roce 1998
doslo k reorganizaci narodnich spolecnosti a jejich aktiv. PetroChina, jako verejné
obchodovana ¢ast CNPC, vznikla oficialné 5. listopadu 1999 (EIA, 2015)

Vstupem na burzu se vdubnu 2000 nabidlo 10 % akcii firmy. Mezi 4 nejvétsi
investory patrily i ExxonMobil a BP (Meidan, 2016).

V priibéhu poslednich 15let se dle politickych preferenci vedl spor o statni
kontrole/liberalizaci ropného priimyslu. Ropny priamysl vsak nikdy nedosahl plné
autonomie; zlstava totiz pro ¢inskou vladu strategickym aktivem zodpovédnym
za zajiStovani ropnych zasob, generovani prijmi z dani a vyvoj zaméstnanosti.
Nicméné PetroChina, jako nejvétsi ¢inska statni spolecnost, se snaZzi vyvijet i ko-
mercni strategii. AvSak tato snaha je znacné omezena vlivem statnich narizeni
a faktem, Ze stat ridi finance (Meidan, 2016, str. 55).

PetroChina se primarné zamérovala na operace na domdacim trhu s ropou
a plynem, ovSem postupneé se jeji piisobeni dostalo i za hranice. Ke konci roku 2015
operovala mimo Cinu v dal$ich 37 zemich v Africe, v Americe, na Blizkém Vychodé
a dalSich regionech. Diky tomu se ve zminéném roce tyto lokality podilely 52 %
na celkové ¢inské produkci ropy a 71 % na produkci zemniho plynu (CNPC, 2015).
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V poslednich letech doSlo k ¢astecné liberalizaci trhu (otevieni sektoru ne-
statnim firmam) a v inoru 2015 bylo povoleno nestatnim rafinériim zpracovavat
ropu, kterou si mohou nyni sami importovat napfimo (dosud to bylo mozné jen
pies statni spole¢nosti). Na statni ropné spolecnosti tak budou ptisobit konkurenc-
ni tlaky a mély by se stat efektivnéjSimi. (Sen a Meidan, 2016).

Tab. 4 Zakladni udaje - PetroChina

2015 2001 zména
Pocet zaméstnancl 521566 422554 23 %
Statni podil 86,35 % 90 % -4 %
Rocni tézba (mil. bbl) 1494 864 73 %
Aktiva (mil. USD) 347625 55884 522 %
PFijmy (mil. USD) 250534 29627 746 %

Zdroj: U¢etni uzavérky spole¢nosti za rok 2001 a 2015

5.5 Norsko

Na konci padesatych let se nevédélo o ropném bohatstvi, které je ukryto v nor-
skych vodach, a dokonce i geologické vyzkumy dokazovaly, Ze se jedna o nevy-
znamné zdroje. JeSté v roce 1959 bylo v Nizozemsku objeveno ropné pole Gronin-
gen a to nastartovalo dal$i badani v Severnim mofi. Phillips Petroleum Zadalo nor-
ské organy o svoleni pro vyzkum v nékterych ¢astech Severniho more a ziskat si
na tato uzemi exkluzivitu. Norska vlada nesouhlasila a misto toho v roce 1963 vy-
hlasila suverenitu nad Norskym kontinentalnim $elfem (NKS). Ta spo¢ivala v tom,
ze vSechny zde nalezené prirodni zdroje patii Norsku a Ze pouze kral (vlada) ma
moznost udélit licenci k prizkumu a produkci. (Norwegian Oil and Gas, 2010).
V nasledujicich letech bylo udéleno 22 licenci a az v prosinci 1969 bylo Severnim
mofri objeveno vyznamné ropné pole pojmenované Ekofisk. Vlada v roce 1972 ne-
chala vzniknout Norsky ropny direktorat jako spravce nad celym ropnym primys-
lem a byla schvalena zasada, Ze na kazdé vydané licenci ma stat 50% podil. Dne
14.6.1972 byla zaloZena statni spolec¢nost Statoil. (Norwegian Government, 2013).

K prvnimu lednu 1985 se systém zménil - statni podil se rozdélil na dvé ¢asti.
Prvni cast byla svérena Statoilu, druha pak SDFI (Statni primy finan¢ni podil) -
jehoZ soucasti jsou ropna pole, infrastruktura a zarizeni ke zpracovani surové ropy.
Statoil pak statu tuto cast spravoval. Na jare 2001 vlada rozhodla o odprodeji
21,5 % portfolia SDFI (15 % bylo prodano Statoilu) a zaroven byl 9. kvétna 2001
zaloZen statni podnik Petoro, ktery zacal spravovat zbyly majetek SDFI (Norwe-
gian Petroleum, 2017a). Dnes Petoro skrz SDFI spravuje 174 licenci k produkadi,
34 ropnych vrti a ma nejvétsi podil na transportnim systému v ramci Norského
kontinentalniho Selfu (Petoro, 2016).

0d 70. let 20. stoleti ropny priimysl nabyval na vyznamu, az se z néj nakonec
stalo nejvyznamnéjsi priimyslové odvétvi Norska (European Commission, 2017).
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Ropny primysl nyni hraje velmi podstatnou tulohu v norské ekonomice a fi-
nancovani kvality Zivota v celé zemi. Primysl tykajici se ropy/plynu je nejvétsi
v poméru pridané hodnoty, vladnich ptijmd, investic a exportu. Z ropného bohat-
stvi bude prinasen prospéch i dalSim generacim, jelikoZ cely priimysl je statem fi-
zen z dlouhodobého hlediska. Tento zpiisob rizeni je i kliCovym principem
v rozvoji celého odvétvi. (Norwegian Petroleum, 2017b)

Na vySe uvedeném ma cCaste¢né vliv i danovy systém, ktery predstavuje
Norwegian Petroleum (2017c). Pro firmy z ropného primyslu je zavedena special-
ni 53% dan, oproti 24% sazbé na ostatni spoleCnosti. Sazby se vzajemné nevylucuji
a danéno je nejprve standardni sazbou a nasledné tou specidlni (v roce 2016). Tyka
se to pouze téch firem ropného pramyslu, které maji provozni zisk (prijmy - nakla-
dy, odpisy, vyzkum, ekologické dané a finan¢ni naklady).

Mezi lety 2001-2016 se v priméru ropny pramysl podilel 19,7 % na HDP,
23,2 % na statnich investicich, 47,2 % na exportu a 27,9 % na piijmech do statni
pokladny (Statistics Norway, 2016).

5.5.1 Statoil

Statoil byl zaloZen 14.6.1972 pod nazvem Norska statni ropna spolecnost. V obdobi
let 1979-1981 se stala prvni spolecnosti, ktera méla zodpovédnost za ropné vrty
nejvétsich naleziSt' (Statfjord, Gullgaks). V nasledujicich letech se nezvySoval pouze
pocet nalezist, ale Statoil se stal hlavnim hracem v technologiich k zajistovani pre-
pravy a skladovani. V roce 2001 byl Statoil zalistovan na burze v Oslu a New Yorku.
To nastartovalo expanzi - postupné investoval v AlZirsku, Azerbajdzanu, Gulfském
zalivu, Nigérii, Angole a dalSich zemi. V roce 2007 doslo k fuzi s Norsk Hydro a Sta-
toil se tak stal nejvétSim producentem ropy mimo sousi. Statoil se stal nejvyznam-
néjSim hra¢em v norském ropném priimyslu a ma velky podil na tom, Ze se Norsko
stalo moderni priimyslovou zemi (Statoil, 2017).

Tab. 5 Zakladni udaje - Statoil

2015 2001 zména
Zaméstnancl 21600 16686 29 %
Statni podil 67 % 82 % -15%
Rocni tézba (mil. bbl) 662 368 80 %
Aktiva (mil. USD) 117214 22226 427 %
Prijmy (mil. USD) 58543 26256 123 %

Zdroj: U¢etni uzavérky spole¢nosti za rok 2001 a 2015

5.6 Brazilie

UZ od konce 19. stoleti probihaly v Brazilii pokusy o nalezeni ropy, ale aZ po zalo-
Zeni Narodni rady pro ropu se této instituci podarilo najit v roce 1941 prvni loZis-
ko. Vletech 1965-1972 byly nalezeny 3 nejvétsi loZiska jak na sousi, tak na mofi.
Vroce 1953 vznikla statni spolec¢nost Petrobras, ktera prevzala dosud vzniklé



Vzorek firem 27

a statem vlastnéné aktiva v ropném priimyslu. Produkce ropy do roku 1980 zvysila
200 krat a v roce 2016 byla oproti roku 1950 na 2000 krat vyssi drovni.

Petrobras byl v roce 1997 ¢aste¢né privatizovany a pramysl se oteviel zahra-
ni¢nim investicim. Diky tomu se v odvétvi zacalo hojné investovat a v nasledujicich
10 letech byla objevena kli¢ova loZiska.

Brazilie se stala sobéstatnou ve spotiebé ropy v roce 2006 a diky nové obje-
venym naleziSt je pripravend se v budoucnu stat dilezitym exportérem. (Iliou,
2009, str.98-101).

Nové objevené naleziSté mély vskutku veliky vliv, ktery lze vidét na vyvoji po-
dilu ropného primyslu na HDP. V roce 2000 to byly 3 %, v roce 2010 12 % a dnes
13 %. Petrobras bude do roku 2018 investovat 221 mld. $ a do roku 2020 se pocita
s tim, Ze se produkce zdvojnasobi (Petrobras, 2017).

5.6.1 Petrobras

Spolecnost Petroéleo Brasileiro S.A. (Petrobras) vznikla v roce 1953 jako vyhradni
zastupce federalni vlady Brazilie pro veskeré aktivity spojené s ropou (priizkum,
produkce, rafinace a transport). V roce 1999 bylo vladou ukonceno monopolni po-
staveni firmy, byly totiZ podepsany smlouvy s dalSimi spole¢nostmi (Offshore Ma-
gazine, 1999).

Spolecnost je z 50,26 % ovladana federalni vladou, ktera vlastni 28,67 % kapi-
talu spolecnosti. Vldda ma dale skrz vlastnéni statnich spolecnosti (napriklad
Narodni banka pro hospodarsky a socialni rozvoj) nepiimy podil ve vysi 13,35 %
hlasovacich prav a 27,92 % na kapitalu (Petrobras, 2016a).

V roce 2015 predstavovala produkce Petrobrasu vice jak 90 % produkce Bra-
zilie. Mimo Brazilii plisobi Petrobras v dalSich 12 statech - v Latinské Americe,
na uzemi USA (diky technologiim hlubinnych podvodnich vrti), v Africe; presto
vroce 2015 se realizovalo 93 % produkce na Uzemi Brazilie, respektive 91 % pro-
dukce se vytéZzi mimo pevninu. Technologie a inovace k vyhledavani a téZbé ropy
zpod moiského dna patfi k nejvétsi konkurencni vyhodé. Ze vSech firem na svété
praveé Petrobras dle PFC Energy tézi nejvice ropy pod motfem (Petrobras, 2016b).

V zari 2016 bylo dosdhnuto rekordu v denni téZbé ropy a plynu - po pirepoctu
celkem 3,36 milionu barelt za den (Cifuentes, 2016). Dle portalu Alpha Investor
(2016) toho bylo dosaZeno diky nizkonakladové produkci (od roku 2014 klesly
naklady na barel ropy o 25 %). V dalSich letech se oCekava dalsi pokles nakladi
(a zvySeni produktivity), coZ mélo v roce 2016 (spolecné s rostouci cenou ropy -
0 45 %) vyznamny vliv na cenu akcii (rist hodnoty akcie o 307 %).


http://www.offshore-mag.com/articles/print/volume-59/issue-11/departments/international-focus/monopoly-ends-for-brazils-petrobras.html
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Tab. 6 Zakladni udaje - Petrobras

2015 2001 zména
Zaméstnancl 56874 38483 48 %
Rocni tézba (mil. bbl) 783 597 31%
Aktiva (mil. USD) 250521 36864 580 %
PFijmy (mil. USD) 97314 34145 185 %

Zdroj: U¢etni uzavérky spole¢nosti za rok 2001 a 2015

5.7 ARCA 0il & Gas Index

Burza NYSE (2014) predstavuje sviij ARCA oil & gas index jako index, ktery je ur-
cen ke sledovani vyvoje ropného primyslu prostiednictvim zmény cen vybranych
spole¢nosti zabyvajici se téZbou ropy, rafinaci a vyvojem. Index byl zaloZen
27. srpna 1984 s pocatecni hodnotou 125. Dle vnitinich ptredpisti se spolecnosti
vindexu mohou ménit, aktudlné index sestava z 21 spolecnosti, z nichZz je pét
zkoumanych v této praci (vSechny mimo Lukoil).

Diky tomu, Ze hodnoty tohoto indexu jsou ocistény od udalosti, které ovlivni
pouze konkrétni spolecnost, bude tento index povazovan za benchmark pro potre-
by srovnavani v této praci.

5.8 S&P 500 Index

Index S&P 500 je povaZovan za nejlepsi ukazatel vyvoje akcii kapitadlové nejvétSich
spolecnosti v USA. V indexu je zahrnuto 500 spole¢nosti, které zaujimaji 80 % trzni
kapitalizace USA. Index existuje od roku 1923, ale az 4. biezna 1957 se preménil
na aktualni S&P 500 (diive obsahoval nejvice 90 spolec¢nosti). Po¢atecni hodnota
byla 44,06.

Energetické odvétvi v indexu zastava 6,3 % hodnoty a ze vzorku firem je zde
pouze spolecnost ExxonMobil. Nejvétsi podil maji informacni technologie (22,5 %),
finance (14,1 %), zdravotni péce (14 %), spotiebni véci (12,5 %), pramysl
(10,2 %), zbozi denni spotieby (9,3 %). S mensim podilem jsou to pak odvétvi slu-
zZeb, realit, materiald a telekomunikace (S&P Dow Jones Indices, 2017).

USA ma s velkym predstihem nejvétsi ekonomiku na svété a stejné tomu je
i ve spotiebé ropy. Takze ackoliv index obsahuje spolecnosti pouze z USA, diky di-
verzifikaci odvétvi a faktu, Ze s americkymi akciemi vyrazné koreluji akcie svétové,
je vhodnym méritkem pro vykonnost spole¢nosti v této praci.

5.9 Srovnani ropnych spolec¢nosti

Obrazek ¢. 3 uvadi prehledné srovnani spolec¢nosti vCetné nékterych provoznich
ukazatelli. Pro srovnani slouzi poméry mezi aktivy, prijmy, poc¢tu zaméstnanct
a roCni téZby ropy. Jednotky jsou vidy uvedeny v prvnim radku. Hodnoceni
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v poslednim sloupci je zaloZeno na predchozich ¢tyrech ukazatelich (neni zahrnut
pomér $/bbl).

Na tomto misté je potfeba pripomenout, Ze vSechny zkoumané spolec¢nosti se
angazuji v celém tetézci ropného priamyslu (prizkum, tézba, transport, rafinace,
konec¢ny prodej), presto jsou podily jednotlivych aktivit rozdilné a vytvari znacné
zkresleni vysledki. Ziskané informace tedy nelze nijak pausalizovat, jedna se pou-
ze 0 maly vzorek rozdilnych firem. Pfesto Ize poukazat na konkrétni rozdily a cha-
rakteristiky:

e Nejvyssi produktivitu aktiv ma spole¢nost Lukoil a to jak z pohledu téZby, tak
prijmi. Da se predpokladat, Ze je to zpilisobenou nizkou kapitalovou naroc¢nos-
ti téZby ropy (plynu). Oproti tomu produktivita prace je po spolecnosti Pe-

vV

ce.

e Levnou pracovni silu vyuziva nejvyraznéji spolecnost PetroChina, u které je
produktivita prace (dle tézby i ptrijmt) na 20 % oproti priméru vzorku, za-
timco produktivita aktiv je témér priimérem uvedenych firem.

e Nejvyssi produktivitu prace mérenou dle téZby ma spoleCnost Statoil
(2,37 krat vétsi nez je primér). V pripadé méreni produktivity prace na pri-
cena za kazdy barel ropy (88 $). To je zplisobeno tim, Ze Statoil ma nejmensi
podil ptijmu z rafinace. Je to dano malou ekonomikou (mala spotteba rafino-
vanych produktd) a drahou pracovni silou, takzZe vétSinu prodejii zastava su-
rovaropa.

e Ke sloupci ceny za barel ropy je vhodné poznamenat, Ze ceny nesestavaji pou-
ze z prodeje surové ropy, ale predevSim z rafinovanych produktt, dalsich
podnikatelskych aktivit/investic, dodadvanych technologii aj. Dlikazem je
0 50 % vyssi cena, nez je primeér, kterou dostaly za kazdy barel ropy spolec-
nosti BP a ExxonMobil.

Obecné lze jesté uvést, Ze spole¢nosti z méné rozvinutych ekonomik (Brazilie, Cina,
Rusko) maji malou produktivitu prace (méfeno prijmy) zptisobenou horsimi tech-
nologiemi a levnou pracovni silou.

U produktivity aktiv nebyly zaznamendany vyraznéjsi rozdily, snad jen vysoka
produktivita aktiv spolec¢nosti Lukoil.

Dle hodnoceni (metodou umisténi v jednotlivych kategoriich) je nejefektivnéj-
$1 spolecnost Statoil, ndsledovana BP, Lukoil a ExxonMobil. V pripadé hodnoceni
zaloZeném na primeérnych hodnotach by se poradi zménilo na Statoil, Lukoil, BP,
ExxonMobil. Posledni mista v obou pripadech zaujimaji ve stejném potadi Pe-
trobras a Cina.



Vzorek firem

,
s,
o) n )
4 Nlen|[DN|en|2
'OO,(/Q: < s ~
/
GANEERER
| N = N |
O, /'q/

&y &>

]5:9((,/5'// —[onfoofooloof
I I A ESIRSTIN
((//_/ AN O[] —| N

."T/O/

14

2, We

Yo, "%

0)’6‘9/99~ | o0 nlo|®
P My, oD SRS
e, /1582|528

91391\—1‘—1‘\‘H°°m

(s §
1y,

&, 75,

Q‘}’b /'/Q/ Ol nlo
Ay, |0 RN 0

(. Tty S oS
1y,

&

0, 7 I,
BB

939H\—|ng$
9 e | S [ ey f:

(5.

4, |9|K|]|K|=|w
Tty

(5.

'O/‘(// eI N =1
&y, NS

2y | N[N @ o f =] =

/S/”//J

.‘/@(Jl ~lo|N S8 o
%quemooml\HN

<
795 .

V/

& ||| mfoo] ey
'}'o_, 0 Qlo|o|w
/9‘72 N[oo| J|co|0|©

<9,
°
c .
Ll 2R
52|58l 8|8
// U)—|U)° (%}
"Oodo\oo\oo\°°\o\°o\°
2|8 ¢|8|R
CAMEE R
QEIREERIEIE
2| |28
$ % -Fé’%_:
5|l ©
ENEEIEE:
ols| &S 3G
Obr. 3 Srovnani spole¢nosti

Zdroj: Uéetni uzavérky viech spole¢nosti za rok 2015
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6 Predchozi studie

V této kapitole budou pribliZeny nékteré vyzkumy na vybrané téma - vztah mezi
cenou ropy a vyvojem na akciovych trzich. Prvni prace studujici vliv ceny ropy
vznikaly od sedmdesatych let (s rozsifenim vyuzivani ekonometrickych metod),
nejdrive se vSak autori vénovali vlivu na ekonomické proménné (inflace, HDP, uro-
kové sazby aj.). AZ v 90. letech, se zrychlujicim se obchodovanim a dostupnymi in-
formacimi, se rozsirila potieba zkoumat vliv na akciovy trh.

Jak uvadi Rogers (2008, str. 34), v piipadé rlstu ceny ropy se navysuji celkové
naklady ve vétSiné odvétvi. Dlisledkem je pokles zisku a v pripadé akcii, jejichz
hodnotu odhaduji investofi na zakladé budoucich ziski, klesd jejich hodnota.
U spolecnosti, které tézi ropu, je situace opacna. V pripadé riistu ceny ropy jsou
zajisStény vétsi prijmy, oCekavany zisk a hodnota akcii. Vyjimku mohou v tomto od-
vétvi tvorit jen spolecnosti, které se vénuji ¢isté rafinaci ropy. Ropu pro zpracovani
musi totiz nakoupit za vyssi cenu, takze se zdrazi jejich produkce a sniZi ziskovost
firmy, potazmo hodnota akcii.

NiZe jsou predstaveny nékteré studie pro oba pripady (vliv na ceny akciovych
trhd i na ceny samotnych titulG ropnych spolecnosti). VétSina autort pracovala
s VAR modelem, uvadim proto i nékteré dalsi.

Reboredo a Ugolini (2015) testovali hypotézu, Ze rozdéleni zmén ceny ropy na
kvantily bude mit stejny vliv na kvantilové rozdéleni cen akcii. Pro vypocty byly
pouzity vynosy akciovych trhii z USA, UK a EU a péti zemi BRICS. Ve sledovaném
obdobi 2000-2014 se doslo knasledujicim zavérim. Pred ekonomickou Kkrizi
(2008) mély Soky v cené ropy na hodnotu akcii mensi vliv jak po krizi. V ramci ce-
lého obdobi ma negativni Sok v cené ropy vétsi efekt na dalsi vyvoj neZ Sok pozi-
tivni. A malé vykyvy v cené ropy nemaji vliv na kvantilové rozdéleni vynost akcii.

Rong a kol. (2008) sledovali vztah mezi cenou ropy a Cinskym akciovym
trhem. PouZzili model VAR na data z obdobi 1996-2007. Zahrnuto bylo vice pro-
ménnych (kratkodoba vynosova sazba, primyslova produkce, cena ropy, index
spotiebitelskych cen a vynosnost akcii). Autofi nenalezli statisticky priikazny vliv
na vynosnost akcif, ani prikazné asymetrické vlivy zplisobené zvysenou volatilitou
ceny ropy.

Pro zajimavost je vhodné uvést i praci na starSich datech. Ciner (2002)
na vzorku dat z 80.-90. let nepotvrdil Grangerovu kauzalitu mezi cenou ropy a vy-
vojem akcii v USA. Metodou byl model VAR, ktery potvrdil pouze nelinearni vztah
mezi proménnymi.

Na druhou stranu Boldanovi a kol. (2016) se potvrdil vztah mezi volatilitou
cen ropy a vyvojem na akciovych trzich (v pozitivnim i negativnim sméru). Autori
dale vyjadrili heterogenni vztah volatilit na trzich zemi vyvazejici a importujici ro-
pu. Potvrzeny byly zmény korelaci v pribéhu hospodarského cyklu. Testovani
probéhlo na datech z obdobi 2000-2014, pouZita byla metoda GARCH.

Pomoci modelu APT (arbitrazni cenova teorie) autori Scholtens a Wang
(2008) zkoumali vztah mezi cenou ropy a 96 americkych spolecnosti téZicich ropu.



Predchozi studie 32

Zjistili, Ze zmény hodnoty akcif téchto firem jsou pozitivné korelovany se zménami
cen ropy i celym akciovym trhem.

Problematika byla rozebrana také Lanzou a kol. (2003), a to pomoci regresni
analyzy na datech Sesti ropnych spole¢nosti. Byla potvrzena hypotéza o pozitivni
korelaci cen ropy s ropnymi spolecnostmi. Dale poukazaly na fakt, Ze spole¢nosti
zabyvajici se spiSe rafinaci a prodejem rafinovanych produkti mohou z vykyvi cen
profitovat, zatimco spolecnosti, které se vénuji pouze tézbé, maji tendenci ztracet
na hodnoté.

Jednou z nejaktualnéjSich studii, které se zabyvaji vlivem ceny ropy na akcie
ropnych spolec¢nosti, je od Garcia (2016). Vzorek sestava z 26 globalnich spolec-
nosti rozdélenych do trech skupin (zabyvajici se téZbou; rafinaci; téZbou i rafinaci).
Ve sledovaném obdobi (2006-2015) bylo na zakladé regresi (jedné i vice promén-
nych) odhaleno, Ze vyvoj cen akcii firem, které se vénuji pouze rafinaci, se da vyuzit
jako indikator pro dalsi zmény v cenach ropy.

Pro tuto praci je dale dilezity vyzkum provedeny Shaharudinem a kol. (2009),
ktery se zaméril na vyhodnoceni vlivu ceny ropy na Sesti ropnych spole¢nostech.
Vztah se analyzoval pomoci modelu VAR a volatilita se modelovala metodou
GARCH. Vliv zmén ceny ropy byl prokazan; Sok v cené ropy plisobil na spole¢nosti
dalSich 4-8 dni a dlouhodoba zména v cené ropy ma vétsi vliv nez kratkodoby vy-

kyv.
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7 Analyza

V nékterych nasledujicich kapitolach bude pouzito rozdéleni ¢asové rady na 5 ob-
dobi. Jednotlivé useky byly zvoleny na zakladé vyvoje ceny ropy upresnéné v kapi-
tole 4.2. Pro snadnéjsi orientaci byly casové segmenty zaokrouhleny na mésice.
e 1.1.2002 - 30.6.2008 (1 - 1635): Prvni ¢asti je stabilni obdobi, jeZ je ukonceno
ve chvili, kdy skoncil riistovy trend ceny ropy. Je to rovnéz obdobi mezi dvéma
poslednimi svétovymi finan¢nimi krizemi.

e 1.7.2008 - 28.2.2009 (1636 - 1802): Druha ¢ast se vyznacuje nejvétsSim pro-
padem cen ropy, zplisobenym vyvrcholenim velké finan¢ni a ekonomické kri-

po propadu).
e 1.3.2009 - 30.6.2014 (1803 - 3145): Tato perioda je specificka dvouletym
ristem a naslednym triletym obdobim zvysené volatility.

o 1.7.2014 - 29.2.2016 (3146 - 3564): Obdobi, které je datovano od pocatku
klesajiciho trendu v cené ropy. Toto obdobi je ukonceno az ve chvili, kdy byla
cena ropy na historicky nejnizsi arovni.

e 1.3.2016 - 30.12.2016 (3565 - 3777): Zde je zachycen nasledny obrat
v ristovy trend a poslednich 6 mésicti sledovaného obdobi, béhem kterych by-
la cena ropy stabilni.

7.1 Data

Veskera data byla exportovana z databazi YahooFinance (2016). V pripadé akcii se
vZdy jedna o akcie kdtované na americkych burzach v USD. Data byla do programu
Gretl importovana jako casova rada bez urceni casové frekvence. Celkem se
za 15 let jedna o 3777 sledovani u kazdé z proménnych.

Proménné, na kterych bude probihat analyza, byly predstaveny jiZ v kapitole
¢. 5. Pro dalsi praci budou nazvy jednotlivych spole¢nosti omezeny na niZe uvede-
né zkratky (Id je logaritmicka diference ptivodni proménné). Pro lepsi orientaci se
vzdy nejednd o samotné tickery akcii.

e Ropa WTI->WTI ->1d_WTI

e BP->BP->1d_BP

e ExxonMobil -> EXXON ->1d_EXXON
e Lukoil -> LUK ->1d_LUK

e PetroChina -> CHINA ->1d_CHINA
e Petrobras -> BRAS ->1d_BRAS

e Statoil -> STL ->1d_STL

e Arca Oil Index -> ARCA ->1d_ARCA
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e S&P 500 Index -> SAP500 -> 1d_SAP500

Pred tim, neZ se s daty zaCne pracovat, je vSak jeSté potieba predstavit data ze sta-
tisticko-ekonometrického pohledu a vyjadrit se k moZznym problémutm.

Ve sledovaném obdobi (1.1.2002-31.12.2016) doSlo ke dvéma situacim, které
vyrazné ovlivnily jak cenu ropy, tak cenu akcii. Jednalo se o finan¢ni krizi (2008)
a propad ceny ropy (2014). PrestoZe mohou tyto vykyvy ovliviiovat dalsi analyzu,
Casova trada zlistane nezménéna. D4 se predpokladat, Ze diky vysoké Kkorelaci ropy
a akcif spolec¢nosti téZicich ropu, nebudou nasledky pro analyzu tak vyrazné jako
v piipadé jinych odvétvi. VSechny krize jsou soucasti trhii a je potifeba s nimi poci-
tat.

Piredpokladem pro tuto praci bylo, Ze se za cenu ropy bude povazovat primér
hodnot WTI a Brent. Po sestaveni korelogramu mezi ropou WTI a Brent se vSak
od tohoto predpokladu muselo upustit. Jak lze vidét na obrazku 4, hodnoty ropy
Brent jsou opozdéné. Diivodem je to, Ze ropa Brent se obchoduje v Londyné a ropa
WTI v New Yorku. Casovy posun (- 5 hodin) zptisobuje, Ze zména ceny ropy WT],
ke které dojde po uzavieni Londynské burzy, se na ropé Brent projevi aZ nasleduji-
ci den. To lze vidét v korelogramu na obrazku 4 - vcase t0 se sebou ropa
WTI/Brent koreluji, ale koeficient korelace je pouze 0,6. JeSté v ¢ase t1 (dalsi den)
se projevuje pozitivni korelace a hodnoty se srovnaji (v Case t2 se jiz korelace ne-
vyskytuje). Primér hodnot WTI/Brent by byl timto faktem ovlivnén. Vzhledem
k tomu, Ze jsou vSechny vybrané akcie spole¢nosti denominovany v americkych
dolarech (stejné jako WTI), tak by zpozdéni v hodnoté priimérované ceny ropy
ovlivitiovalo dalsi analyzu. Z tohoto diivodu se v praci bude uvazovat o cené ropy
typu WTIL.
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Obr. 4 Korelace mezi ropou Brent a WTI

Korelace |d_BRENT a zpozdéné |d_WTI
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Ziskané Casové rady jsou z podstaty (obsahuji trend) nestacionarni (ovéreno Dic-
keyeho-Fullerovym testem) a prace s nimi by byla omezen3, vychazela by faleSna
zavislost dana podobnym trendem ropy a vybranych spolecnosti téZicich ropu.
Standardné se proto hodnoty prevadéji na logaritmické diference. Tim, Ze se data
prevedou na diference (jinymi slovy denni vynosy), se odstrani trend a zminéna
faleSna korelace. Data jsou potom stacionarni. Logaritmus se pak postara o vhod-
néjsi, linedrni popis vztahd. Namisto toho, aby se vztahy popisovaly v absolutnich
hodnotach, se diky logaritmiim jedna o vztahy procentnich zmén.

K prevodu doslo automaticky v programu, dle vzorce:

1
Yi =Iog Xt+ (1)
Xi

Obrazek 5 ukazuje zménu prevodu dat na Casové radé ceny ropy.
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Obr. 5 Casova rada WTI a logaritmickych diferenci WTI
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Uvedena transformace ma pozitivni vliv i na normalitu rezidui €asovych rad.
Na obrazcich 6 a 7 1ze pozorovat zménu v hustoté rezidui, které se v ptripadé loga-
ritmickych diferenci bliZi normalnimu rozdéleni. Vyssi c¢etnost extrémnich klad-
nych a zapornych hodnot je vlastnost finan¢nich ¢asovych rad, ktera se v grafu pro-
jevuje oproti normdlnimu rozdéleni vyssi Spicatosti (Artl a Artlova, 2003,
str. 22-23).
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Obr. 6 Rozdéleni dat WTI
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V tuto chvili jsou jiz data pripravena k analyze. U vypoctenych hodnot se bude pou-
Zivat oznaceni *, ** *** oznacujici 90%, 95%, respektive 99% statistickou vy-
znamnost.

7.2 Korelac¢ni analyza

Vztah ¢asové rady ceny ropy s ¢asovymi fadami cen akcii jednotlivych spolecnosti
lze popsat na zakladé korela¢niho koeficientu. Ten byl vypocten dle vzorce:

fZ(X X)(Y; -
ry =" (2)

yX xy
0,0,

Vypoctené korelacni koeficienty nam umoZni srovnat, jak jsou hodnoty jednoden-
niho vynosu spolec¢nosti (nebo indexti) zavislé na dennim pohybu v cené ropy.
Druha mocnina korela¢niho koeficientu se nazyva koeficient determinace, nabyva
hodnot od 0 do +1, a vyjadiuje, na kolik procent jsou si hodnoty dvou ¢asovych rad
podobné (Milde, 2011). S timto koeficientem se bude pracovat az v kapitole 7.4.

7.2.1 Korelac¢ni analyza - cela ¢asova rada

Vzajemny vztah bude nejprve analyzovan na celém obdobi. Z tabulky ¢. 7 je evi-
dentni, Ze nejvétsi zavislost se logicky vyskytuje u indexu ropnych spolecnosti
(ARCA), diky kterému lze urcit pozitivni korelaci pro ropny primysl. Evidentni
rozdil je u hodnoty kontrolniho indexu (SP500), u kterého se vyskytuje polovicni
korelace s cenou ropy.

Korelace je nejvyssi u vSech zkoumanych proménnych v case t0. U spolecnosti
Statoil je nejvyssi hodnotou predznamenana nejvétsi vztah s cenami ropy. Pro ové-
feni je uvedeno i obdobi t-1, t+1 a t+2, u kterych se sice vyskytuji statisticky vy-
znamné hodnoty, ale vzajemna korelace je maximalné na urovni 0,45 % (BRAS,
obdobi t1).

Vhodné je poukazat na opacnou korelaci vyskytujici se v obdobi t-1 (mimo BP
a STL) a obdobi t2 (vSechny proménné). Zatimco negativni hodnoty v obdobi t-1 si
lze vyloZit jako vliv asymetrickych informaci, tak hodnoty v obdobi t2 jsou zjevné
korekce na akciovém trhu zpiisobené chovanim investort. Jelikoz jsou ale hodnoty
koeficientli v obdobi t2 ve vétSiné piipadl statisticky nevyznamné a bliZi se nule,
da se zde hovorit o nezavislosti.
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Tab. 7 Korelac¢ni koeficienty ropy a ropnych spolecnosti (index) - cela casova rada

Cas BP EXXON LUK CHINA STL BRAS ARCA SAP500
t-1 0,0043 ‘(1’836 -0,0022 ‘0'8399 0,0235 | -0,0126 'O'Sfoo 'O'Sf”
0,3968 0,3754 0,3786 0,3307 0,4809 0,4054 0,5071 0,2465

tO %k 3k k %k k ok %k k sk k ok sk kok %k k ok k ok k
o | oosa | 0% | oous | 007 | OB | 00672 [ ocor., T 005SS
-0,0491 | -0,0434 | -0,0373 | -0,0395 | -0,0651 | -0,0592 | -0,0342

t2 -0’0168 %k k ok %k k k% k% %k k ok k k%
t3 -0,0098 -0,0066 | 0,0069 0,0077 0,0136 -0,0013 0,007 -0,0196

Pro 5% oboustrannou kritickou hodnotu (= 0,0319 pro n = 3776)

V pripadé, ze by se korelace pocitala na plivodnich datech, vysla by na vysoké
urovni kviili podobnému trendu v ¢asovych fadach (viz. kapitola 7.1).

Korelace zkoumanych rad je ve vSech pripadech v ¢ase t0 oproti posunu v ¢ase na-
tolik vysoka, Ze Zadny posun Casové rady neni potieba. V této analyze bylo jasné
piedstaveno, Ze korelace ceny akcii (indexli) a ceny ropy existuje. Vzajemny pii-
¢inny vztah vSak bude ovéren aZ v kapitole 7.3.

7.2.2 Korela¢ni analyza - ¢asové useky

V pripadé, kdy se sledované obdobi rozdéli na ¢asti uvedené v kapitole ¢. 7, ziska-
me zajimavéjsi vysledky, jez lze pouzit pro potieby investicniho rozhodovani.
Pfi posunu ¢asové rady (na obdobi t-1, t1, t2, t3) vychazela ve vSech ¢asovych use-
cich témér stejnad vyznamnost jako v celém obdobi (uvedeno v kapitole 7.2.1), zad-
na abnormalita se nevyskytla, a proto jsou zde jiZ uvedeny pouze koeficienty v Case
t0.

Tab. 8 Korelac¢ni koeficienty ropy a ropnych spolecnosti (index) - casové tseky

Obdobi BP EXXON LUK CHINA STL BRAS ARCA SAP500
1 0,2689 | 0,2318 | 0,1534 | 0,1656 | 0,2927 | 0,1865 0,369 -0,0272

2 0,438 0,4108 | 0,4477 0,341 0,5109 | 0,5215 | 0,4885 | 0,3239

3 0,3963 | 0,4965 0,53 0,5103 | 0,5695 | 0,4982 | 0,6188 | 0,5052

4 0,5736 | 0,5053 0,507 0,3972 | 0,6413 | 0,4793 | 0,6297 | 0,3024

5 0,5933 | 0,5118 | 0,5981 | 0,5646 | 0,7164 | 0,5913 | 0,7162 | 0,3515
Celé 0,3968 | 0,3754 | 0,3786 | 0,3307 | 0,4809 | 0,4054 | 0,5071 | 0,2465

Pfi 1% oboustranné kritické hodnoté jsou vSechny hodnoty statisticky vyznamné
Vyjimkou je statisticky nevyznamny korelacni koeficient WTI/SP500 v obdobi 1

Tabulka 8 si neklade za cil odhalit odliSné korelaci jednotlivych akcii s cenou ropy,
jelikoZ mimo faktoru obdobi na proménné ptlisobi dalsi faktory, které mohou byt jiz
rozdilné (havarie, spekulace, akvizice aj.) a ovliviiuji kone¢nou hodnotu korela¢ni-
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ho koeficientu. Z tabulky 1ze vSak vysledovat trend vSech akcii (méfeno dle ARCA
indexu, jenz obsahuje 5 z 6 zkoumanych spole¢nosti) za jednotlivé obdobi.

Prvni obdobi (2002-2008) se vyznaCuje slabym vztahem mezi cenou ropy
a akciemi; pti porovnani koeficientd u jednotlivych akcii je nizka korelace jesté
vyraznéjsi. Vysvétlenim miize byt klidné obdobi na akciovych trzich, rovhomérné
rostouci cena ropy i HDP a obecna nezavislost akciovych trhi na cenach ropy (uka-
zuje hodnota SAP500). Hodnota indexu SAP500 v prvnim obdobi byla ovérena vza-
jemnym korelogramem a grafem WTI/SAP500. V korelogramu se nevyskytla Zadna
statisticky vyznamna zavislost a graf ¢asové fady poukazal na krizi akciovych trhi
v roce 2002, kterd na ropu neméla vliv a obdobi 2007-2008, kdy cena ropa stoupa-
la a index klesal (vlivem zvysSenych naklada spole¢nosti a tedy mensiho ocekava-
ného zisku pro investory).

U druhého obdobi (krize 2008-2009) jiz koeficient korelace vzrostl na pri-
mérnou hodnotu za celé obdobi. Index SAP500 a cena ropy uZ spolu zacaly korelo-
vat.

Ve tretim obdobi (2009-2014) koeficient narostl o 15 % (vliv na tom ma
i dlouhé a stabilni obdobi pro cenu ropy. Na podobné urovni ziistaly koeficienty
i ve Ctvrtém obdobi (2014-2016).

Posledni, paté obdobi specifické stabilni cenou ropy bez vyraznéjsich vykyvi
byly korela¢ni koeficienty u vSech firem i ARCA indexu na historicky nejvyssi
urovni.

Vezmou-li se priimérné hodnoty za vSechna obdobi a porovnaji se s indexem
ARCA, trend je ziejmy. Od nejnizsi korelace (2002) po nejvyssi (2016). Castecné
to miiZze byt zptisobeno volbou ¢asovych useki (vysvétleni efektii na korelaci vy-
Se), ale nelze poprit, Ze vSechny ropné akcie (vzorek firem i ARCA index) se
v posledni dobé staly silné zavislé na cené ropy - méfeno dle korelace ¢asovych
rad.

7.2.3 Korela¢ni analyza - shrnuti

Korelace mezi cenami ropy a zkoumanymi akciemi je, na rozdil od jinych odvétvi
(ovéfeno na indexu SAP500), na vysoké drovni. Pro pottreby investi¢niho rozhodo-
vani miiZou pomoci nasledujici informace:

e Vzajemny soulad hodnot zkoumanych akcii (a indexti) s hodnotami ceny ropy
je ve vSech pripadech vyznamny v obdobi t0. Ackoliv se v Case t-1, t1, t2 obje-
vuji statisticky vyznamné hodnoty, nejedna se o pripad, kdy by ceny akcii
predbihaly cenu ropy. Toto investi¢ni vychodisko bude ovéreno v dalsi kapito-
le.

o Akcie statni spoleCnosti Statoil, nasledované akciemi statni spole¢nosti Pe-
trobras koreluji s ropou nejvice. Statoil ma navic v poslednim zkoumaném ob-
dobi vyrazné vyssi koeficient korelace neZ ostatni spolecnosti.

e Korelacni vazba akcii statni spolecnosti PetroChina s cenou ropy je naopak ne-
jmensi.
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7.3 VAR model a Grangerova kauzalita

Vzajemna zavislost akcii a ropy byla v predchozi kapitole potvrzena, avSak pri¢inna
zavislost a sméry zavislosti se ovéii na zakladé Grangerova testu kauzality. Ten
spociva ve stanoveni dvou regresnich rovnic v modelu VAR dle vzorci (Gujarati,
2004, str. 697):

WTI, =Y aWTl_ +> B AKCIE_; +u,

i=1 i=1

) ) (3)
AKCIE, =Y AWTI_; +> S5AKCIE_; +U,
i=1 j=1

Prvni rovnice vyjadruje, Ze soucasnd cena ropy je dana minulymi cenami ropy
a minulymi cenami sledované akcie. Analogicky se druhou rovnici zjistuje, zdali je
soucasna cena akcii ddna minulymi cenami ropy, potazmo piedchozimi cenami
akcii.

Na zakladé testovacich statistik se poté vyhodnoti, zdali do vySe uvedenych
regresi proménna patii (vysvétluje hodnoty zavisle proménné), ¢i nepatii (jeji
hodnoty nemaji na zavisle proménnou vliv).

7.3.1  Grangerova kauzalita - cela ¢asova rada

Pfed samotnym sestavenim a testovanim modelu je potreba vybrat fad zpozdéni
pro jednotlivé proménné. Program Gretl na zakladé vypoctu trech kritérii dokaze
doporucit vhodné zpoZdéni; vysledky jsou uvedeny v tabulce 9.

Tab. 9 Doporucené zpozdéni dle informacnich kritérii
AIC BIC HQC Zvoleno
BP 8 1 2 2
EXXON 18 2 2 2
LUK 18 1 2 2
CHINA 18 1 1 1
STL 18 1 1 1
BRAS 20 1 2 2
ARCA 18 1 2 2
SAP500 20 1 1 1

Zdroj: Vypocty dle funkcionality , VAR vybér zpozdénych proménnych*

Z tabulky 9 nelze dlivérovat kritériu AIC; v literatute byla preference mezi AIC/BIC
kritérii rozebirana a Yang (2005) problematiku shrnul; AIC mtlize preferovat Spat-
ny a sloZitéjsi (tzv. overfitted) model, zatimco BIC voli model jednodussi a pravdi-
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vy. Diikazem je zde treti kontrolni kritérium HQC. Zvolené zpozdéni je tedy uvede-
no v poslednim sloupci.

Tab.10  Vysledky Grangerovy kauzality

Vztah Zpoidénil |Vztah Zpozdéni 2
CHINA->WTI ANO*** | BP->WTI ANO***
WTI->CHINA NE WTI->BP NE

STL->WTI ANO*** | EXXON->WTI| ANO***
WTI->STL ANO*** | WTI->EXXON NE

SAP500->WTI| ANO*** | LUK->WTI ANO***
WTI->SAP500 NE WTI->LUK ANQ***

BRAS->WTI ANO***
WTI->BRAS ANO***
ARCA->WTI ANO***
WTI->ARCA NE

Zdroj: Dle vyhodnoceni F-testid vypoctenych pomoci funkce ,Vektorova autoregrese

Jednostranna Grangerova kauzalita se vyskytuje u vSech sledovanych proménnych
- predchozi hodnoty akcii/indexa ptlisobi cenu ropy. Akcie spole¢nosti a hodnoty
indext tedy piredbihaji cenu ropy.

Kauzalita ve druhé rovnici (vliv predchozich hodnot ceny ropy na hodnotu ak-
cif) se potvrdila u spole¢nosti Statoil, Lukoil a Petrobras. V téchto tfech pripadech
se tedy jedna o oboustrannou zavislost.

7.3.2 Grangerova kauzalita - casové useky

Jiz pti specifikaci vhodného zpoZdéni modelu VAR se p¥i rozdéleni na ¢asové useky
vyskytuji mirné odliSnosti. Rozdilny vyvoj v jednotlivych obdobich jiZ potvrdila
korela¢ni analyza. Tyto rozdily se nachdazeji i zde, v tabulce 11 je souhrn kauzalit
pro akcie, u kterych se prokazala oboustranna kauzalita v celém obdobi.
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Tab.11  Vysledky Grangerovy kauzality

Obdobi 1 2 3 4 5 Celé
LUK->WTI NE NE NE NE NE ANQ***
WTI->LUK NE NE NE NE NE ANO**
STL->WTI ANO* NE NE NE NE ANQ***
WTI->STL ANO*** NE ANQ*** NE NE ANO***
BRAS->WTI ANO*** | ANO*** | ANO*** NE NE ANO***
WTI->BRAS NE NE NE NE NE ANO***
Zvolené fady zpozdéni dle informacnich kritérii AIC, BIC, HQC
LUK 1 1 1 1 1
STL 1 1 1 1 1 1
BRAS 1 2 1 1 1

Zdroj: Dle vyhodnoceni F-testli vypoctenych pomoci funkce ,Vektorova autoregrese*

JestliZe v celém obdobi byla oboustranna kauzalita cen ropy s akciemi spole¢nosti
Lukoil, Statoil a Petrobras prokazana, tak piti rozdéleni na ¢asové useky to potvrdit
nelze. Oboustranna kauzalita se vyskytla jen u spole¢nosti Statoil v prvnim obdobi.
Hledana kauzalita, ktera by potvrdila, Ze predchozi ceny ropy by vysvétlovaly ceny
akcie, byla potvrzena pouze u spolecnosti Statoil v 1. a 3. obdobi. To jsou v ¢asové
Fadé ristoveé stabilni a zarovei nejdelsi useky.

7.3.3 Grangerova kauzalita - shrnuti

Analyzou Grangerovych kauzalit se wupresnily sméry korelaci zmétenych
v predchozi kapitole.

V dlouhodobém horizontu (15 let) se priinna souvislost minulych cen ropy
a ceny akcii vyskytla u dvou statnich spolecnosti (Statoil, Petrobras) a ruské spo-
le¢nosti Lukoil (potvrzeno jen na 5% hladiné vyznamnosti)

V jednotlivych obdobich (urfenych v kapitole 7) se statisticky potvrdil jiz jen
jednostranny vztah (s vyjimkou spolecnosti Statoil v prvnim obdobf). U spolec¢nosti
mimo Statoil/Petrobras se jiZ Zadny vztah neprokazal a v poslednich 2 obdobich
nebyla pfitomna kauzalita u Zddného vzajemného vztahu mezi ropou a akciemi.

Vyse uvedené zavéry jsou zapricinény zptisobem vyhodnocovani kauzalit
a vlivem velmi dlouhého obdobi (jednodennich hodnot) dvou vzajemné korelova-
nych proménnych. V pripadé, Ze by se testovala zavislost na datech mensi periody
(tyden, mésic), daly by se v ramci malého zpoZdéni lépe odhalit pri¢inné zavislosti.

Jak jiZz bylo v kapitole 7.3.1 zminéno, pti volbé vysSiho fadu zpoZdéni ztraci
model robustnost a vysledky jsou zkresleny. Diikazem je to, Ze v pripadé volby do-
porucovaného tadu zpozdéni dle kritéria AIC (napt. 18) se Grangerova kauzalita
z ceny ropy na akcie potvrdila u vSech proménnych. Pritom zdaleka ne vSechny
zpozdéné hodnoty jsou v takovém pripadé vyznamné; jednalo se o jednotky pozo-
rovani umisténé ndhodné v ramci zvolenych zpoZdéni, coZ odkazuje spiSe na néja-
ké efekty na financnich trzich nebo na zcela nevysvétlitelnou zavislost. Zcela jisté



Analyza 44

pak takové zavislosti nelze pouZit pro potreby investi¢niho rozhodovani, jelikoz se
u vSech akcii prokaZe stejna pric¢inna zavislost nevysvétlujici realnou zavislost
a reakce na zmény cen ropy. K tomu bude pouzita analyza v dalsi kapitole.

7.3.4 Reakce na impulzy

Na zakladé modeli VAR lIze nastrojem Reakce na impulzy uptesnit pohyby ceny
akcii béhem Soku vcené ropy (Sok ma velikosti jedné smérodatné odchylky
v Case t0). Grafické znazornéni téchto Soki je uvedeno na obrazku ¢. 8.

Obr. 8 Impulzni reakce jednotlivych akcii (index)

cdpovéd i4_BP na fok v I_WTT odpovid 1d_EXXON a dok v I_WTI adpovid Id_LUK na §ok v Id_WTT

2 s 1 ] 1 2
obdobi obdat:
dpoved 4_STL na ok v Id_wT! odpovid 16_BRAS na ok v Id_WTT

Dle grafického znazornéni je patrné, Ze predpovéd na vice jak 2 (3) dny je vzhle-
dem k absorbovani Soku v ¢ase t0 zbytec¢na. Presto se u nékterych proménnych
ukazuje, Ze v case t1 dochazi k opacnému vyvoji jak v case t0. Do nasledujici tabul-
ky reakci jsou dle grafického zobrazeni vybrany ty akcie, u kterych jsou ziejmé
vykyvy v C¢ase t1 v opacném sméru.
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Tab.12  Hodnoty reakci na Sok v cené ropy
Cas EXXON CHINA BRAS ARCA SAP500
to 0,0059 0,0078 0,0131 0,0087 0,0031
t1 -0,0007 -0,0009 -0,0004 -0,0007 -0,0005
t2 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001

Zdroj: Nastroj ,Reakce na impulzy“ v ramci ,Vektorova autoregrese”

Hodnoty v tabulce 12 kvantifikuji silu reakce pti Soku v cené ropy. Vynasobi-li se
hodnoty 100, ziskdme procentni zménu. Pfi 1% Soku v cené ropy (odpovidajicim
smérodatné odchylce) se v ¢ase t0 zméni napriklad cena akcie EXXON o 0,59 %.
Na akcii BRAS se Sok projevi 1,3 % ristem. U indexu SAP500 je reakce pouze
ve vysi 0,3 %, coZ znaci na mensi korelaci s ropou oproti ropnym spolecnostem.

Pro dalsi srovnani v riiznych ¢asovych obdobich jsou v tabulce 13 uvedeny
pouze hodnoty pro index ARCA, ktery dle tabulky 12 zastava priimérné hodnoty
akciovych tituld. Vysledné hodnoty jsou urceny pro odhaleni, zdali ma kri-
ze/stabilni obdobi rozdilny vliv na reakci cen akcii. Nikoliv na absolutni hodnoty,
jelikoZ jak predznamenal obrazek 8, reakce v Case t1 jsou u akcii rozdilné.

Tab.13  Hodnoty reakci na Sok v cené ropy
Obdobi Cas ARCA Obdobi Cas ARCA
t0 0,0051 to 0,0105
1 tl -0,0001 4 tl -0,0003
t2 0,0000 t2 0,0001
t0 0,0234 t0 0,0100
2 tl -0,0056 5 tl -0,0007
t2 0,0004 t2 0,0001
t0 0,0090 t0 0,0087
3 t1 -0,0001 celé t1 -0,0007
t2 0,0000 t2 0,0000

Zdroj: Nastroj ,Reakce na impulzy“ v ramci ,Vektorova autoregrese”

Pri aplikaci na rtizna obdobi vychazeji vyraznéjsi hodnoty v obdobi 2 (krize 2008-
2009). Obdivuhodna je predevsim reakce v Case t0, ktera je na dvakrat vyssi irovni
nez samotny Sok v cené ropy (1% Sok v cené ropy byl nasledovan 2,34 % ,Sokem*
v cené akcii). Ostatné i dalS$i dvé hodnoty (v Case t1 a t2) jsou v tomto obdobi
oproti jinym ¢asovym usekiim vyznamné, reakce v case t1 je 8 krat vétsi nez napfri-
klad v obdobi 5.

Touto analyzou vsak byla pro pottreby investicniho rozhodovani odhalena re-
akce v Case t1, ktera je ve vSech pripadech negativni a odpovida tak korekci na fi-
nancnim trhu. Vyuziti této informace bude teoreticky predstaveno v kapitole 7.7.1.
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7.4 Regresni analyza

Cilem této diplomové prace je vySetrit vliv ceny ropy na vyvoj hodnoty akcii rop-
nych spolecnosti, a tak by se dal vytvorit jednoduchy regresni model, ve kterém by
cena ropy vysvétlovala cenu akcii. Takovy model v§ak nemiiZe projit statistickou
a ekonometrickou verifikaci, a nezahrnutim dalSich relevantnich vysvétlujicich
proménnych by méla ropa nadhodnoceny vliv. Presto je tento typ modelu pro kaz-
dou akcii a obdobi v jednoduchosti predstaven v nasledujici tabulce. Regresni ana-
lyza byla provedena dle nasledujiciho vzorce:

AKCIE; = B (WTI;) +¢ (4)

Tab. 14  Vysledky regresni analyzy

Koeficient 3 Koeficient determinace (%)
Obdobi: 1 2 3 4 5 | celé 1 2 3 4 5 celé
BP 0,17 | 0,34|0,38(0,36|0,37|0,30| 7,3|19,7|15,7| 33,2| 35,5| 15,7
EXXON | 0,15 | 0,30 |0,32|0,24| 0,20 | 0,12 | 5,4| 17| 24,7| 256/ 26,4| 14,1
LUK 0,16 | 0,69|0,60(0,47|0,41|0,43 | 2,4|20,6]| 281|259 36,3| 14,3
CHINA | 0,17 | 0,34|0,50(0,29|0,43|0,31| 2,8 12|26,1|16,1| 31,8| 10,9
STL 0,26 | 0,52 0,59(0,52|0,55|0,44| 8,7|26,6|325|41,4| 51,4| 23,1
BRAS 0,23 | 0,72|/0,63|0,73| 0,91| 0,54| 3,6|27,6| 24,7| 23,3| 35,5| 16,4
ARCA 0,23 | 0,42|0,47(0,35|/0,39|0,35| 13,7| 24,3| 38,4| 40| 51,6| 25,7
SAP500 | -0,01 | 0,20 | 0,30|0,10| 0,10 | 0,12 0|11,1|256| 9,1| 12,8| 6,1

Zdroj: Nastroj OLS (odhad regresni funkce metodou nejmensich ¢tvercii)

Jak jiZz bylo uvedeno, modely neprosly verifikaci, takZe jejich diivéryhodnost a vy-
povidaci hodnota jsou omezené. Lze vSak sledovat urcité rozdily. V tabulce koefi-
cientli B1 se dovidame, jaky dopad ma na cenu akcii 1% zména v cené ropy. BEhem
obdobi 2 (krize 2008-2009) ma ropa vyrazné vétsi vliv na akcie Lukoilu a Pe-
trobrasu. Celkové pak zmény ropy maji nevyraznéjsi dopad na akcie Petrobrasu
(v 5. obdobi dokonce na urovni 0,91 % pri 1% zméné ceny ropy).

V casti koeficientli determinace, které uvadeéji kolik % variability vysvétlované
proménné (akcii) se podarilo regresi vysvétlit, je vyrazné oznacCeno prvni obdobi.
Cena ropy zde témér nedokaze vysvétlit pohyby akcii, to bylo naznaceno jiz v pred-
chozich kapitolach; do krize v roce 2008 neni vyvoj akcii/ropy vyraznéji svazan
(u spolec¢nosti mimo ropny primysl mél dle SAP500 koeficient dokonce hodnotu
0 %). V kazdém dalSim ¢asovém obdobi pak vztah roste (lze pozorovat u hodnot
ARCA). Nejvyssich hodnot dosahuji koeficienty determinace u spole¢nosti Statoil.
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Regresni analyza miiZe poslouzit jako dalsi aspekt celkové analyzy, s rezervou
miiZe byt na nékteré vysledky v pripadé potieby odkazovano, ale je Zadouci brat
v potaz zminéna omezeni tohoto modelu.

7.5 Volatilita

Pro finalni zhodnoceni vhodné investice je Zddouci provést analyzu volatility cen
jednotlivych akcii. Volatilita, jakoZto mira kolisavosti vyjadrujici investi¢ni riziko
akcii (Kohout, 2013, str. 123), napomiiZe srovnat rizikovost akcii v jednotlivych
obdobich a takové vysledky pak zajisti podloZeni zavért v dalsi kapitole.

Volatilita se na zakladé historickych udaji pocita dle standardni odchylky
(vzorec 5), v némz jsou pro potiebu srovnani riznych titulii zakomponované loga-
ritmické diference. Tento postup doporucuje napiiklad Vlachy (2006). Pro srovna-
ni volatilit mérenych v riizné dlouhych obdobich, se ve vzorci 6 (vyjadiujicim pro-
centualni miru volatility) pouzije obdobi 365 dni. Poté je vysledkem anualizovana
volatilita zkoumaného titulu (akcie/indexu).

n

1 Si H 'y
S= n—_lé(mz 0 ) (5)

volatilita = Ll (6)

365

Vysledné hodnoty pro jednotlivé proménné a obdobi jsou uvedeny v tabulce 15.
Prvni, na co tabulka poukazuje, je diametralné odliSna volatilita ropnych spolec-
nosti ve srovnani s indexem SAP500, ktery sestdva z americkych spolecnosti riz-
nych ekonomickych odvétvi. To vypovidda o nadpriimérné rizikovosti investic
do zkoumanych spolecnosti. Ze vzorku akcii se kvolatilit¢ SAP500 bliZi pouze
EXXON. Naopak volatilita u spolecnosti BRAS je ve vSech obdobich na nejvyssi
urovni a poukazuje, ve srovnani s ostatnimi tituly, na zvySenou Uroven rizika spo-
jenou s investici do jejich akcii.

Pii zaméreni na hodnoty volatility v rliznych obdobich lze snadno rozpoznat
rozdily béhem krizového obdobi 2 (2008-2009), kdy méla cena ropy, potazmo
vSechny akcie 2-3 krat vyssi uroven volatility jak v predchozim obdobi. Nejsilnéji
na krizi dle této analyzy doplatily akcie LUK, CHINA, STL a BRAS (s vyjimkou LUK
se jedna o statni spolecnosti). Zajimavé je pak chovani obdobi 4 (pad cen ropy
vroce 2014), kdy doslo oproti predchozimu obdobi k nartistu volatility u WTI
o 58 %, zatimco u ropnych spolecnosti k tak vyrazné zméné nedoslo; méreno
dle indexu ARCA zvySeni volatility pouze o 13 %.
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Nejméné rizikovou investici se dle této analyzy jevi akcie EXXON, jejichz vola-
tilita je ve srovnani s ropou o 39 % nizsi.

Tab.15 Rocni volatilita

Obdobi WTI BP EXXON LUK CHINA STL BRAS ARCA | SAP500
1 42% 27% 28% 43% 43% 37% 52% 26% 20%
2 99% 76% 74% 151% 97% 100% 136% 86% 61%
3 36% 35% 23% 41% 36% 37% 46% 28% 22%
4 57% 35% 27% 52% 41% 46% 86% 32% 18%
5 49% 30% 19% 34% 38% 38% 75% 26% 13%
Celé obd. 47% 35% 29% 53% 44% 43% 62% 32% 23%

Zdroj: Vypocteno na zakladé popisnych statistik

Vypoctena volatilita poslouZzi predevsim jako argumentace pii formulovani zavéri
investicniho doporuceni.

7.6 Vynosnost akcii

Aby tato prace mohla dojit k praktickym zavértim a investi¢cnim doporucenim, je
potieba do zkoumani pridat posledni, klicovou analyza - zahrnout ekonomickou
stranku v podobé analyzy vynosnosti.

Predchozi analyzy poskytly predstavu o tom, jaky vztah byl mezi akciemi a ce-
nou ropy v riznych obdobich, jez byly charakteristické vyvojem ekonomiky, re-
spektive vyvojem v cené ropy. Tato analyza navaZe primarné na predchozi kapitolu
(volatility, respektive rizika) a predstavi srovnani vynosnosti akcii (indexii) za jed-
notliva obdobi.

Nejprve jsou v tabulce 16 predstaveny absolutni hodnoty vynosnosti jednotli-
vych proménnych. Prvnimu obdobi, za¢inajicimu rokem 2002, ptedchazel propad
cen ropy - to je evidentni na 562,4% ristu v cené ropy. Lze si vSimnout jiZ nékoli-
krat zminéné trojice (ctverice) akci LUK, CHINA, STL, BRAS, které predvedly
v priméru stejny rast jako u ceny ropy. To je dano zavislosti téchto spolec¢nosti
na cené ropy - pred sledovanym obdobim jejich akcie korelovaly s cenou ropy
(klesaly), aby v prvnim sledovaném obdobi mohly kopirovat pro zménu rist v cené
ropy. Opét se potvrzuje hypotéza, Ze spoleCnosti se statnim podilem reaguji na vy-
voj v cené ropy odliSné od spolecnosti, v nichZ stat Zadny podil nema.

Jedina akcie, ktera dosahla zaporného zhodnoceni, je BP, kterou zastihl Sok
v podobé ropné havarie Deepwater Horizon. Pro ropny primysl bylo toto patnacti-
leté obdobi uspésné, jak dokazuje rist hodnoty indexu ropnych spolecnosti (AR-
CA), jehozZ vynosnost je ve srovnani s indexem SAP500 o 34 % vétsi.

V patnactiletém horizontu se dle vynosnosti jevi jako nejlepsi varianty akcie
spolecnosti Lukoil a PetroChina. Presto nelze ucinit konec¢né zavéry a je vhodné
porovnat vynosnost se souvisejicim rizikem (v tomto pripadé volatilitou).
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Tab.16  Vynosnost v absolutni formé

Obdobi BP EXXON LUK CHINA STL BRAS ARCA SAP500 WTI
1 51,1% | 122,6% | 697,3% | 581,8% | 445,7% |1121,7% | 195,6% | 10,9% | 562,4%
2 -43,7% | -23,1% | -67,1% | -44,7% | -54,9% | -60,5% | -46,0% | -42,8% | -68,7%
3 50,1% 55,1% | 101,1% | 95,9% | 100,1% | -42,2% | 119,2% | 179,7% | 164,7%
4 -45,1% | -20,9% | -40,7% | -48,4% | -53,0% | -75,3% | -41,8% -2,1% -69,1%
5 26,2% 11,0% 51,6% 8,0% 23,4% | 166,8% | 26,2% 13,2% 56,3%
Celéobd. | -18,8% | 127,9% | 353,1% | 289,9% | 166,3% | 74,4% | 144,1% | 93,9% | 154,4%
Zdroj: Vypocteno ze zdrojovych dat
Pied tim, neZ se vynosnost porovna s rizikem, je potieba provést anualizaci vynos-
nosti. Prehled takto upravenych hodnot je v tabulce 17.
Tab.17  Anualizovana vynosnost
Obdobi BP EXXON LUK CHINA STL BRAS ARCA SP500 WTI
1 9,6% 19,5% 58,9% 53,5% 46,0% 74,8% 27,4% 2,3% 52,5%
2 -71,8% | -43,9% | -91,3% | -72,8% | -82,6% | -87,0% | -74,2% | -70,7% | -92,2%
3 11,7% 12,7% 20,9% 20,1% 20,8% -13,9% 23,8% 32,3% 30,3%
4 -40,8% | -18,5% | -36,6% | -43,9% | -48,3% | -70,5% | -37,7% -1,8% -64,2%
5 48,4% 19,5% | 102,6% | 14,0% 42,9% | 428,9% | 48,4% 23,4% | 113,4%
Celé obd. | -2,0% 8,3% 15,7% 14,1% 9,9% 5,5% 9,0% 6,6% 9,4%
Zdroj: Vypocteno ze zdrojovych dat
Srovnani téchto hodnot srizikem (volatilitou) je v nasledujici tabulce uvedeno
ve formé ukazatele, ktery je podilem vynosnosti a volatility. Diky tomuto poméru
lze snadno porovnat obdobi (jelikoz jsou vstupni data anualizovany) a taky jednot-
livé spolecnosti. Ukazatel vyjadiuje, jakd vynosnost ptripada na jednotku rizika -
¢im je ukazatel vyssi, tim je investice z pohledu vynosnosti a rizika vyhodné;jsi.
Tab.18 Pomér vynosnosti a volatility
Obdobi BP EXXON LUK CHINA STL BRAS ARCA | SAP500 WTI
1 0,35 0,71 1,37 1,24 1,24 1,45 1,04 0,12 1,25
2 -0,94 -0,60 -0,61 -0,75 -0,82 -0,64 -0,87 -1,17 -0,93
3 0,33 0,55 0,50 0,56 0,55 -0,30 0,86 1,49 0,83
4 -1,15 -0,68 -0,70 -1,07 -1,05 -0,82 -1,19 -0,10 -1,13
5 1,59 1,03 3,06 0,37 1,14 5,73 1,83 1,77 2,32
Celé obd.| -0,06 0,283 0,30 0,32 0,23 0,09 0,28 0,282 0,20

Zdroj: Vypocteno z anualizované vynosnosti a volatility

Pokud se do investi¢niho rozhodovani zahrne i faktor rizika (volatility), Ize oceka-
vat rozdilné doporuceni. V ramci celého obdobi Ize zpozorovat zménu poradi mezi
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akciemi LUK a CHINA (to poukazuje na fakt, Ze prestoZe LUK dosahl vyssi vynos-
nosti, bylo to za cenu vyssiho rizika oproti CHINA). Zasadni zmény v poradi se ob-
jevily u tituli EXXON (v tabulce vynosnosti je na Sestém misté, nyni na tfetim), STL
(v tabulce vynosnosti na tfetim misté, nyni na Sestém) a SAP500, ktery si po zahr-
nuti rizika polepsil o tii mista.

VSechny akcie s vyjimkou BP (ropna havarie) a BRAS na zakladé tohoto ukaza-
tele jevi jako lepsi investice nez investovani do ropy.

V pripadé budouci krize na finan¢nim trhu by Sly zavéry z této kapitoly vyuzit
pro volbu vhodné investice. Zahrnuti rizika (volatility) do analyzy vykonu akcif
bylo opodstatnéné.

7.7 Aplikace

Jak jiZ bylo poznamendno, zavislost na cené ropy se kazdym dalSim obdobim zvy-
Sovala, az se v poslednim roce dostala na maximum u vSech zkoumanych spolec-
nosti. Praktickd ukazka pro potieby investicniho doporuceni proto bude provede-
na na poslednim, patém obdobi (1.3.2016-30.12.2016). Tato etapa zacala ukonce-
nim ro¢niho obdobi Kklesajicich cen ropy, takze je specificka silnym rlstovym tren-
dem v cené ropy (56,3 %, respektive 113,4 % p.a.) a tim, Ze se u spolecnosti nevy-
skytla Zadna zdsadni udalost. V ramci moZnosti se tak jedna o obdobi, ve kterém
jsou vychozi podminky pro vSechny spole¢nosti podobné. Casové fady viech pro-
ménnych jsou predstaveny na obrazku 9.
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Obr.9 Casové fady v obdobi 5
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Udaje z predchozich analyz jsou shrnuty v nasledujici tabulce.
Tab.19  Shrnuti analyz pro obdobi 5
WTI BP EXXON | LUK | CHINA STL BRAS | ARCA | SP500
Korelace - 0,59 0,51 0,60 0,56 0,72 0,59 0,72 0,35
Vynosy 56% 26% 11% 52% 8% 23% 167% 26% 13%
Volatilita 49% 30% 19% 34% 38% 38% 75% 26% 13%
Vynos/riziko 2,32 1,59 1,03 3,06 0,37 1,14 5,73 1,83 1,77
Koeficient - 0,37 0,2 0,41 0,43 0,55 0,91 0,39 0,1
7.7.1 Investice na denni bazi

Jak bylo predznamenano v kapitole 7.3.4, reakce akcii na Sok v cené ropy by se dala
vyuzit a profitovat z ni. Pro aplikaci byla vybrana spole¢nost PetroChina, u které se
za celé obdobi projevila nejvétsi reakce v Case t1 (-0,0009, respektive -0,09 %).
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Tento efekt na Sok (na drovni smérodatné odchylky) v cené ropy se vyskytuje
i ve vybraném patém obdobi. Jak lze vidét na obrazku 9, reakce je ve sledovaném
obdobi vétsi (reakce v Case t1 se rovna -0,0015591, respektive -0,15591 %).
Teoreticky by se tohoto pozitivniho Soku (v cené ropy) dalo vyuZit nasledov-
né; na konci obchodniho dne v ¢ase t0, kdy uz se na akcii projevi vétsina efektu
ze Soku v cené ropy, vstoupit do short pozice této akcie (zpravidla se akcie pijci
od brokera a nasledné se prodaji za trzni cenu). V case t1, kdy dojde k opacnému

pohybu, se pak akcie na trhu nakoupi (béhem dne pravdépodobné zaznamenaji
vétsi pokles, nez bude hodnota na konci obchodniho dne) a nasledné se prodaji -
se ziskem (0,15591 %).

Pro negativni Sok v cené ropy by se postupovalo analogicky; v ¢ase t0 vstup
do long pozice (nakup akcii), nasledujici den prode;j.

Aplikace v redlném svété by vSak vyzadovala obsahlejsi vyzkum této moZnosti
investovani, vyhodnoceni pravdépodobnosti a s tim spojenych rizik. Tento zptisob
investice se jevi jako alternativa k intradennimu ¢i vysokorychlostnimu obchodo-
vani.

7.7.2 Kratkodoba investice

Za kratkodobou investici jsou zde povazovany investice v délkach 3 a 5 obchodnich
dni. Vychozim bodem pro nakup akcie bude zacatek patého obdobi (1.3.2016).
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Tab.20  Kratkodoba vynosnost

Obdobi WTI BP EXXON | LUK | CHINA STL BRAS | ARCA |SAP500
3 dny 5,41% | 5,94% | 2,77% | 3,82% | 6,76% | 5,48% |26,88% | 6,57% | 3,12%
5 dni 14,64% | 7,96% | 5,24% |10,83% | 7,93% | 9,06% |37,16% | 9,33% | 3,54%

Diky zvolenému obdobi jsou v tabulce uvedeny kratkodobé reakce na pozitivni
obrat v cené ropy (jak naznacuje prvi sloupec WTI). Ve tridennim horizontu akcie
reaguji na cenu ropy podobné. Vyjimkou jsou akcie EXXON (cena koreluje
jak je uvedeno v kapitole 5.6.1).

Po péti obchodnich dnech, kdy cena ropy vzrostla o 15 %, akcie nepripsaly ta-
kové vynosy. Vtomto pripadé jsou vykony spolecnosti vyrovnané (mimo BRAS)
a odpovidaji tak vykontim indexu ropnych spole¢nosti ARCA. Akcie EXXON potvr-
zuji mensi Korelaci, jejich vynos zaostava za prlimérem, presto jiZz prevySuje hod-
noty SAP500.

7.7.3 Stirednédoba investice

Do prehledu strednédobé investice je zahrnuto obdobi 40 a 80 obchodnich dni.
Z nize uvedené tabulky a srovnani rozdild mezi dvéma obdobimi je ziejmé Ze;
u ropného primyslu se vyskytla korekce, ktera zastihla vSechny statni spolec¢nosti
a LUK, naopak BP a EXXON, spolecnosti bez statniho podilu ptipsaly zisky; cena
ropy stale rostla, presto uz neméla pozitivni vliv na trh ropnych spole¢nosti
a u SAP500 se moZna zacaly projevovat rostouci naklady spolecnosti, které index
obsahuje.

Tab.21  Kratkodoba vynosnost

Obdobi WTI BP EXXON | LUK | CHINA STL BRAS | ARCA |SAP500
40 dni 26,14% | 14,09% | 8,92% | 18,17% | 10,67% | 14,67% | 69,59% | 17,91% | 7,93%
80 dni 40,65% | 15,27% | 12,88% | 14,33% | 5,00% | 13,06% | 65,35% | 14,72% | 7,63%

7.7.4 Dlouhodoba investice

Vynosnost jednotlivych akcii a indexti byla predstavena jiz v kapitole 7.6.Pokud by
se za dlouhé obdobi povaZovalo celé paté obdobi (211 obchodnich dni), kdy cena
ropy vzrostla o 49,57 %, tak by akcie dosahly niZe uvedenych vysledkii.

Tab.22  Dlouhodobd vynosnost

Obdobi WTI BP EXXON | LUK | CHINA STL BRAS ARCA | SAP500
221 dni 49,57% | 25,07% | 11,88% | 45,82% | 11,73% | 22,54% | 103,26% | 25,65% | 14,73%

PrestoZe mély spolecnosti podobné vychozi pozice, jejich vysledky i pres rostouci
trend v cené ropy jsou v tomto delSim obdobi odliSné. V celém zkoumaném obdobi
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ropné akcie vzrostly dle indexu ARCA o 25,65 %. Tento primér prekrocily akcie
BRAS (divod jiz ujasnén) a LUK, které Ize (mimo BRAS) povaZovat za nejlepsi in-
vestici. Akcie EXXON a CHINA nakonec na ristu cen ropy nedokazaly vytézit to,
se predpokladal vykon nizsi (spolecnostem zindexu se bezesporu zvySovaly na-
klady - vlivem rostouci ceny ropy).

7.7.5 Shrnuti

Ve shrnujici tabulce je potieba vychazet z konstantnich priristkii v cené ropy
(sloupec WTI) a indexu ropnych spole¢nosti ARCA (sloupec ARCA), coZ byl pied-
poklad pro vyhodnocenti investic do akcii od birezna 2016 do konce téhoZ roku.

Tab. 23  Shrnuti vynosnosti

Obdobi WTI BP EXXON | LUK | CHINA STL BRAS ARCA | SAP500
3 dny 541% | 594% | 2,77% | 3,82% | 6,76% | 5,48% | 26,88% | 6,57% | 3,12%
5 dni 14,64% | 7,96% | 5,24% |10,83% | 7,93% | 9,06% | 37,16% | 9,33% | 3,54%
40 dni 26,14% | 14,09% | 8,92% | 18,17% | 10,67% | 14,67% | 69,59% |17,91% | 7,93%
80 dni 40,65% | 15,27% | 12,88% | 14,33% | 5,00% | 13,06% | 65,35% | 14,72% | 7,63%
221 dni 49,57% | 25,07% | 11,88% | 45,82% | 11,73% | 22,54% | 103,26% | 25,65% | 14,73%

Ve vsech vybranych investi¢nich horizontech se potvrzuje, Ze ropa ma vyrazné;jsi
vliv na akcie ropnych spolec¢nosti, nezZ ekonomiku jako takovou (méteno dle indexu
S&P500).

U méné integrovanych spolecnosti (prijmy plynou z prodeje surové ropy) lze
pozorovat vyraznou podobnost s vyvojem ceny ropy; mimo spole¢nost Petrobras,
jejiz vykon byl zadsadné ovlivnén nizkonakladovou téZbou z nové objevenych vrti
(kapitola 5.6.1) a prirtastek v hodnoté akcii byl proto zkreslen, 1ze pro celkové ob-
dobf i s prihlédnutim na prirtstky v ramci kratSich intervalli povazovat spolecnost
Lukoil.

PrestoZe korela¢ni analyza odhalila nejvyssi vzajemny vztah mezi WTI-STL,
na vykon akcii nemeéla tato skutecnost vétsi vliv.

Pokud by se do vyhodnoceni zahrnul faktor volatility, tak po Lukoilu jsou nej-
ticnich horizontech udrzet rostouci trend. Zda se tedy, Ze se akcie spolecnosti BP
staly opét zajimavou investici a dlouhotrvajici negativni vyhlidky po havarii Deep
Water Horizon jiZz odeznély.
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8 Investicni doporuceni

Pii pohledu na tabulku ¢. 24, shrnujici zasadni vysledky analyzy, Ize vytvorit zavé-
ry a investi¢ni doporuceni.

Tab.24  Shrnuti analyzy

WTI BP |EXXON| LUK |CHINA| STL BRAS | ARCA |SAP500

Korelace s WTI - 40% 38% 38% 33% 48% 41% 51% 25%
Volatilita (p.a.) 47% 35% 29% 53% 44% 43% 62% 32% 23%
Vynos (p.a.) 9% -2% 8% 16% 14% 10% 6% 9% 7%

Vynos/volatilita 0,203 | -0,057 | 0,283 | 0,298 | 0,319 | 0,231 | 0,089 | 0,278 | 0,282

Vynos obd. 2 (p.a.) | -92% | -72% | -44% | -91% | -73% | -83% | -87% | -74% | -71%

Vynos obd. 5 (p.a.) | 113% | 48% 19% | 103% | 14% | 43% | 429% | 48% 23%

Pro investora, ktery vyhledava dlouhodobou investici s minimalnim rizikem a pri-
jatelnym vynosem, lze doporucit akcie ExxonMobil, pti 29 % riziku (volatilité) do-
sahly vynosu 8 % p.a. Investorovi, ktery ma vétsi sklon k riziku, lze na zakladé to-
hoto obdobi doporucit akcie Lukoilu (pii 53 % riziku vynosnost 16 %).

Pokud by se z vybranych titulti mél vybrat ten, ktery by se mohl stat alternati-
vou namisto investice do ropy, stala by se jim dle hodnoty korelace akcie Statoil.
Tam ma ostatné i stejny vynos p.a. jako ropa. Vynosovou metodou (v reakci na ne-
gativni Sok v roce 2008 a pozitivni v roce 2016) se ropé nejvic bliZila akcie Lukoil.
Na zakladé nizsi volatility u akcif Statoil by finalni volba padla pravé na tento akci-
ovy titul. PfestoZe jsou spolecnosti Lukoil a Statoil moderni spolec¢nosti s obrov-
skou trzni kapitalizaci, obé operuji v prostiedi s vysokym politickym rizikem. Ten-
to faktor neni do vyhodnoceni zahrnut.

Dilezité je srovnani s indexem 500 nejvétSich americkych spolecnosti (S&P
500). Za celé patnactileté obdobi tento index vyrostl o 7 % (p.a.), zatimco index
ropnych spole¢nosti 0 9 % p.a. (to presné odpovida i primérnému riistu v cené
ropy). Po zahrnuti rizikového faktoru (volatility) je vSak vhodnéjsi investovat
do indexu S&P 500 neZ indexu Arca Oil & Gas.

Dilezitym faktorem, ktery jednotlivé akcie odliSuje, je reakce na vyraznou
zménu ve sSméru vyvoje ceny ropy - pro srovnani je uveden anualizovany vynos
béhem krize 2008 a rlistovém trendu vroce 2016. Nejvyraznéjsi propad v cené
akcii zaznamenaly vroce 2008 akcie statni spolecnosti (PetroChina, Statoil, Pe-
trobras) spolecné s akciemi Lukoilu. Suverénné nejlepsi volbou, respektive nejmé-
né rizikovym titulem dle tohoto hodnoceni, by byly akcie spole¢nosti ExxonMobil.
Obdobi vyrazného riistu v cené ropy (rok 2016) nejlépe vyuzily akcie Petrobrasu
(podil na tom méla zvySena produktivita tézby) a Lukoilu. Po zahrnuti volatility
(vynos/riziko) stane spole¢nost Lukoil.

Bylo by zavadéjici délat statistické zavéry o vlivu podilu statu v ropné spolec-
nosti. Na akcii ma kromé ropy (v predchozi kapitole bylo regresni funkci vyjadre-
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no, Ze cena ropy vysvétluje hodnotu akcie z 25,7 % - méreno dle indexu ropnych
spolecnosti za celé sledované obdobi) vliv spoustu jinych faktorl. Nelze tedy otes-
tovat primy vliv statniho podilu. Respektive otestovani by bylo mozZné, ale bylo by
zkresleno pravé dal$imi faktory a nemélo by vypovidajici hodnotu.

Ale jak bylo jiz v priibéhu analyzy podotknuto, ve vysledcich se ukazovala vza-
jemna podobnost mezi spole¢nostmi Lukoil, PetroChina, Statoil, Petrobras
a ExxonMobil s BP. Rozdilnost mezi vyse uvedenymi skupinami je graficky zachy-
ceno na obrazku 10. Sila ristu a viditelné kopirovani kirivky ceny ropy v podani
statnich spolecnosti (spole¢né s Lukoilem) je opakem konstantniho rtstu Exxon-
Mobilu bez vyraznéjsiho vykyvu.

Obr.10  Grafické srovnani vyvoje v hodnoté akcii
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BohuZel se akciim BP v tomto obdobi nedaftilo (ropna havarie, nasledna nejistota
a nakonec odSkodnéni), a tak jedinou indicii, ktera by vysvétlovala uzky vztah stat-
nich spolec¢nosti s cenou ropy, je zavislost na prodeji surové ropy.

Stejné jak uvadi Jilek (2010, str. 318), Ze odhady vyvoje cen ropy jsou obtiZné,
ne-li nemozné, tak pro vztah ceny ropy a hodnoty akcii ropnych spolecnosti toto
plati rovnéz.

Analyza poskytla informace ohledné silné zavislosti tohoto trhu na cené ropy.
Presto by modelovani nemélo prakticky vyuZitelny vyznam. Prace nabidla feseni
v podobé vyuzZiti opoZdénych reakci na Soky v cené ropy. V takovém piipadé by
investor musel pocitat primeérnou volatilitu ceny ropy (a celého trhu) a v momenté
vyssiho vykyvu (vétsi jak smérodatna odchylka) investovat do akcii dle analyzy
reakci na impulzy (kapitola 7.3.4). Pro spolehlivé investovani by se nejednalo jen
o analyzu volatility ceny ropy, ale samoziejmé mnoha dalSich faktord.
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8.1 Alternativni investice

V kapitole 7.3.4, kde byly predstaveny reakce na Sok v cené ropy, nebyla uvedena
opacna situace, a sice Sok vcené akcie a nasledné pulsobeni na cenu ropy.
Pro vhodnou ukazku poslouZil index ARCA, v jehoZ hodnoté se vyskytl Sok o veli-
kosti smérodatné odchylky. Reakci ceny ropy lze pozorovat na obrazku ¢. 11.

Obr.11  Impulzni reakce ropy na Sok v indexu ropnych spolec¢nosti (ARCA)
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Jednoprocentni Sok v cené indexu ARCA nemad v Case t0 na cenu ropy vliv. AZ v ¢ase
t1 (dalsi den) se projevi reakce o sile 0,223 %. Da se predpokladat, Ze 1ze tohoto
zpozdéni vyuZzit pro obchodovani na komoditnich burzach. Cilem této prace bylo
stanovit investi¢ni doporuceni pro nakup akcii. Druhym, neprobadanym tématem
by mohlo byt ovéreni vhodnosti investice do ropy na zakladé vyvoje cen akcii rop-
nych spolecnosti.
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9 Zaveér

Tato prace se pokusila objasnit vztah mezi cenou ropy a cenami akcii spole¢nosti
téZicich ropu. Na zakladé vybranych metod byla provedena komplexni analyza,
diky které mohlo byt piedloZeno investi¢ni doporucent.

Ve vybraném casovém obdobi (poslednich 15 let) se ropa vyznacovala znac-
nou volatilitou, cena ropy se pohybovala na nizké i vysoké drovni; musela se vypo-
radat s valkou vIrdku a propadem ceny, jenZ koreloval s propadem finan¢nich
trhi, zaZzila pokrizovy obrat v podobé vytrvalého riistu, ale i stabilni obdobf{ zakon-
¢ené propadem zptlisobenym pievisem nabidky nad poptavkou.

Korela¢ni analyzou bylo potvrzeno, Ze casové rady uzaviracich cen jednotli-
vych akcii ropnych spolecnosti nejsou opozdény. Kdyby se na financ¢nich trzich
vyskytovalo zpozdéni oproti zméné v cené ropy, jednalo by se o trh neefektivni.
V dnesni dobé, kdy obchodovani a vyhodnocovani vykond, budoucich ziski a dal-
Sich faktori zajistuji vykonné pocitace, nikoliv isudek investort, se musi uvazovat
o investici v faddu minut ¢i sekund. Proto jsou trhy efektivni a zména v cené tak du-
leZité komodity, jakou ropa bezesporu je, se projevi na celém trhu tentyZz den.

Pomoci metody ovétujici Grangerovu kauzalitu byla potvrzena pri¢inna zavis-
lost mezi cenou ropy a cenou akcii. Ve sledovaném obdobi byl tento vztah obou-
stranny (pfedchozi hodnoty ceny ropy ovliviiovaly ve sledovaném obdobi ceny
akcif a predchozi hodnoty ceny akcii mély vliv na cenu ropy) u dvou statnich a jed-
né nestatni spole¢nosti, coz lze interpretovat jako silnou vzajemnou zavislost (mezi
akciemi a cenou ropy). Naopak jednostranny vztah (predchazejici ceny akcif ovliv-
novaly cenu ropy) se potvrdil u ostatnich zkoumanych spolec¢nosti (i indext). Je
vhodné dodat, Ze pri vy$$Sim fadu zpozZdéni (+5) se oboustranna kauzalita potvrdi
u vSech spolec¢nosti a indexti, ovSem v takovém pripadé se jedna o spolecny trend
akciového a komoditniho trhu a ne o primy vliv jedné z proménnych.

Analyza reakci na impulzy v této praci ukazala, Ze Sok v cené ropy akcie ab-
sorbuji vétSinou prvni den, dalsi dva dny jsou efekty zanedbatelné a treti den neni
reakce prakticky méritelna. Na zakladé této analyzy tedy nelze potvrdit zavéry
studie Shaharudina z roku 2009, ve které uvadi ctyr azZ osmidenni zpozdéni ceny
akcif ropnych spolec¢nosti za cenou ropy.

Na zakladé vyvoje ceny ropy ve zvoleném obdobi nelze spolehlivé predpovi-
dat vliv na cenu akcii ropnych spolecnosti. Zaprvé se v tomto obdobi objevily dva
propady v cené ropy (ty ovSem Kk finan¢nim trhtim patfi a nelze od nich abstraho-
vat), dulezitéjsi je ovSem fakt, Ze od zacatku obdobi (2002) se postupné zvySoval
vliv ceny ropy na akcie ropnych spolecnosti, potazmo i na dalsi odvétvi (dle indexu
S&P500).

[ kdyZ bylo paté sledované obdobi (2016) specifické (vyraznym riistem ceny
ropy od historicky nejnizsi urovné), u vSech casovych rad akcii se zde projevila
korelace s Casovou radou ceny ropy na takové urovni, ktera se v predchozich cty-
rech zkoumanych usecich neprojevila. To naznacuje, Ze se vykon akcii ropnych
spolecnosti stava vice zavislym na cené ropy neZ v minulosti.
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Analyzy pro jednotlivé obdobi maji vétSi vypovidaci hodnotu a investor
dle nich lépe vyhodnoti, jaka akcie je pro jeho potieby nejvhodnéjsi. Navic se diky
rozdéleni dalo odhadnout, Ze diivodem vétsi volatility a korelace s cenou ropy je
u statnich spolecnosti nedostatek technologii a zavislost na prodeji surové ropy,
Cili i na cené ropy. Dlikazem je nestatni spolecnost Lukoil, ktera vykazovala podob-
né vysledky jako statni spolecnosti.

Limitujicim faktorem pfri hodnoceni vlivu statniho podilu na vyvoj a reakce
akcii statnich spolecnosti byla rozdilnost téchto spole¢nosti. Aby bylo dosaZeno
vysledki, které by Sly aplikovat na cely ropny primysl, musely by se splnit nasle-
dujici parametry zkoumanych spolecnosti s/bez statniho podilu; stejné geopolitic-
ké podminky (to lze zajistit pouze spole¢nostmi z jednoho statu), podobna kapita-
lova velikost, podobna droven tézby ropy, a predevsim co nejpodobnéjsi troveri
integrace (nesrovnavat tedy spole¢nosti zaméfujici se pouze na téZbu a nasledny
prodej se spole¢nostmi, které ropu téZi/nakupuji a poté provadéji jesté samotnou
rafinaci). Teprve pri dodrzeni téchto vstupnich podminek by se mohl urcit vliv
statniho podilu.

Hypotézu ¢. 1 o odliSné reakci na zménu v cené ropy u spole¢nosti se statnim
podilem lze potvrdit, pfestoze byly v zavéru uvedeny limitujici faktory.

Hypotéza ¢. 2 o moZnosti investovani na zakladé vztahu mezi ropou a akciemi
firem téZicich ropu byla potvrzena.

Treti hypotéza (zpoZdénou reakci akcii na zménu v cené ropy lze vyuzit jako
kratkodobou investi¢ni prileZitost) byla taktéZ potvrzena, avSak za kratkodobou
investici by musela byt povaZovana investice v fddu minut a 1-2 dni. V del$im hori-
zontu se zpozdéna reakce nepotvrdila.

Tato prace prinesla aktuadlni pohled na moZnost diverzifikace investi¢niho
portfolia pomoci investice do akcii ropnych spolecnosti.



Literatura 60

10 Literatura

ALPHA INVESTOR. [s Petrobras Still A Good Bet After Strong Gains In 20167 [online].
2016 [cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ:
https://seekingalpha.com/article/4032553-petrobras-still-good-bet-strong-
gains-2016

ANNUAL REPORT ON FORM 20-F 2015. Petrobras [online]. 2016b [cit. 2017-05-05].
Dostupné z: http://www.investidorpetrobras.com.br/download /3923

ANNUAL REPORT AND ForM 20-F 2015. BP [online]. 2016c [cit. 2017-05-05].
Dostupné VA https://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/investors/bp-
annual-report-and-form-20f-2015.pdf

API. Energizing America: America’s Oil and Natural Gas Industry [online]. 2016
[cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ:
http://www.api.org/~/media/Files/Policy/Jobs/Energizing-
America/Energizing-America.pdf

ARNSDOREF, Isaac. Why 0il Prices Went Down So Far So Fast [online]. Bloomberg,
2014 [cit. 2017-04-28]. Dostupné z:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2014-10-29 /why-oil-prices-
went-down-so-far-so-fast

ARLT, JOSEF A MARKETA ARLTOVA. Finanéni éasové rady: Vlastnosti, metody modelo-
vani, priklady a aplikace. Praha: Grada, 2003. ISBN 80-247-0330-0.

BALDANOV R. A DEGIANNAKIS S. A FILIS G. Time-varying correlation between oil
and stock market volatilities: Evidence from oil-importing and oil-exporting
countries [online]. 2016 [cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ:
https://www.researchgate.net/publication/309195610_Time-
vary-
ing_correlation_between_oil_and_stock_market_volatilities_Evidence_from_oil-
importing_and_oil-exporting_countries

BARTIS, JAMES T. 0Oil shale development in the United States: prospects and policy
issues. Santa Monica, Calif.: RAND, 2005. ISBN 0-8330-3848-6.

BP. Petroleum.co.uk [online]. 2015 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://www.petroleum.co.uk/british-petroleum

BP Statistical Review of World Energy June 2016. BP [online]. 2016a
[cit. 2017-05-05]. Dostupné Z:
http://www.bp.com/content/dam/bp/excel/energy-economics/statistical-
review-2016/bp-statistical-review-of-world-energy-2016-workbook.xlsx

BP Statistical Review of World Energy June 2016b. BP [online]. 2016
[cit. 2017-05-05]. Dostupné Z:
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-
review-2016/bp-statistical-review-of-world-energy-2016-full-report.pdf


https://seekingalpha.com/article/4032553-petrobras-still-good-bet-strong-gains-2016
https://seekingalpha.com/article/4032553-petrobras-still-good-bet-strong-gains-2016
https://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/investors/bp-annual-report-and-form-20f-2015.pdf
https://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/investors/bp-annual-report-and-form-20f-2015.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2014-10-29/why-oil-prices-went-down-so-far-so-fast
https://www.bloomberg.com/news/articles/2014-10-29/why-oil-prices-went-down-so-far-so-fast
https://www.researchgate.net/publication/309195610_Time-varying_correlation_between_oil_and_stock_market_volatilities_Evidence_from_oil-importing_and_oil-exporting_countries
https://www.researchgate.net/publication/309195610_Time-varying_correlation_between_oil_and_stock_market_volatilities_Evidence_from_oil-importing_and_oil-exporting_countries
https://www.researchgate.net/publication/309195610_Time-varying_correlation_between_oil_and_stock_market_volatilities_Evidence_from_oil-importing_and_oil-exporting_countries
https://www.researchgate.net/publication/309195610_Time-varying_correlation_between_oil_and_stock_market_volatilities_Evidence_from_oil-importing_and_oil-exporting_countries
http://www.bp.com/content/dam/bp/excel/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-world-energy-2016-workbook.xlsx
http://www.bp.com/content/dam/bp/excel/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-world-energy-2016-workbook.xlsx
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-world-energy-2016-full-report.pdf
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-world-energy-2016-full-report.pdf

Literatura 61

BUDGET 2016. UK Government [online]. 2016 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
https://www.gov.uk/government/publications/budget-2016-
documents/budget-2016#fn:141

CAROLLO, SALVATORE. Understanding oil prices a guide to what drives the price of oil
in today's markets. Chichester: John Wiley, 2012. ISBN 9781119962908.

CHAMBERLIN, ALEX. A must-know guide to BP and the recent Deepwater Horizon
ruling [online]. 2014 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://marketrealist.com/2014 /09 /bp-lost-55-shareholder-value-
deepwater-horizon-incident/

CIFUENTES, ERWIN. Brazil Oil And Gas Production Reach Record Highs In September.
Oilprice.com [online]. 2016 [cit.  2017-05-05]. Dostupné  z:
http://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Brazil-0il-And-Gas-
Production-Reach-Record-Highs-In-September.html

CINER CETIN. Energy Shocks and Financial Markets: Nonlinear Linkages [online].
2002 [cit. 2017-05-05]. Dostupné VA
http://dee.uib.es/digitalAssets/360/360640_Quantile-dependence-of-oil-
price-movements-and-stock-returns.pdf

CNPC: CNPC at a Glance J[online]. 2015 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://www.cnpc.com.cn/en/cnpcataglance/cnpcataglance.shtml

COLL, STEVE. Private empire: ExxonMobil and American power. New York: Penguin
Books, 2012. ISBN 9780143123545.

CONG R.-C. A WEI Y.-M. A JIAO J.-L. A FAN Y. Relationships between oil price shocks
and stock market: An empirical analysis from China [online]. 2008
[cit. 2017-05-05]. Dostupné z: https://www.researchgate.net/profile/Rong-
Gang_Cong/publication/4762611_Relationships_Between_0il_Price_Shocks_a
nd_Stock_Market_An_Empirical_Analysis_From_China/links/0deec535972f5b
0491000000/Relationships-Between-0il-Price-Shocks-and-Stock-Market-An-
Empirical-Analysis-From-China.pdf?origin=publication_detail

DEUTSCHE BANK. Oil & Gas for Beginners [online]. 2013. [cit. 2017-04-30]. Dostupné
z: https://docs.google.com/file/d/0B8QPsQ-9e AMBcTBRZXpoYXRaYTQ/view

DILALLO, MATTHEW. What Happened to Oil Prices in 20167 [online]. 2016
[cit. 2017-04-28]. Dostupné Z:
https://www.fool.com/investing/2016/12 /17 /what-happened-to-oil-prices-
in-2016.aspx

EIA. China: International energy data and analysis [online]. 2015 [cit. 2017-05-05].
Dostupné zZ:
https://www.eia.gov/beta/international /analysis_includes/countries_long/C
hina/china.pdf

EIA. US. Energy Facts [online]. 2016 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
https://www.eia.gov/energyexplained/index.cfm?page=us_energy_home


https://www.gov.uk/government/publications/budget-2016-documents/budget-2016#fn:141
https://www.gov.uk/government/publications/budget-2016-documents/budget-2016#fn:141
http://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Brazil-Oil-And-Gas-Production-Reach-Record-Highs-In-September.html
http://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Brazil-Oil-And-Gas-Production-Reach-Record-Highs-In-September.html
http://dee.uib.es/digitalAssets/360/360640_Quantile-dependence-of-oil-price-movements-and-stock-returns.pdf
http://dee.uib.es/digitalAssets/360/360640_Quantile-dependence-of-oil-price-movements-and-stock-returns.pdf
http://www.cnpc.com.cn/en/cnpcataglance/cnpcataglance.shtml
https://www.researchgate.net/profile/Rong-Gang_Cong/publication/4762611_Relationships_Between_Oil_Price_Shocks_and_Stock_Market_An_Empirical_Analysis_From_China/links/0deec535972f5b0491000000/Relationships-Between-Oil-Price-Shocks-and-Stock-Market-An-Empirical-Analysis-From-China.pdf?origin=publication_detail
https://www.researchgate.net/profile/Rong-Gang_Cong/publication/4762611_Relationships_Between_Oil_Price_Shocks_and_Stock_Market_An_Empirical_Analysis_From_China/links/0deec535972f5b0491000000/Relationships-Between-Oil-Price-Shocks-and-Stock-Market-An-Empirical-Analysis-From-China.pdf?origin=publication_detail
https://www.researchgate.net/profile/Rong-Gang_Cong/publication/4762611_Relationships_Between_Oil_Price_Shocks_and_Stock_Market_An_Empirical_Analysis_From_China/links/0deec535972f5b0491000000/Relationships-Between-Oil-Price-Shocks-and-Stock-Market-An-Empirical-Analysis-From-China.pdf?origin=publication_detail
https://www.researchgate.net/profile/Rong-Gang_Cong/publication/4762611_Relationships_Between_Oil_Price_Shocks_and_Stock_Market_An_Empirical_Analysis_From_China/links/0deec535972f5b0491000000/Relationships-Between-Oil-Price-Shocks-and-Stock-Market-An-Empirical-Analysis-From-China.pdf?origin=publication_detail
https://www.researchgate.net/profile/Rong-Gang_Cong/publication/4762611_Relationships_Between_Oil_Price_Shocks_and_Stock_Market_An_Empirical_Analysis_From_China/links/0deec535972f5b0491000000/Relationships-Between-Oil-Price-Shocks-and-Stock-Market-An-Empirical-Analysis-From-China.pdf?origin=publication_detail
https://docs.google.com/file/d/0B8QPsQ-9eAMBcTBRZXpoYXRaYTQ/view
https://www.fool.com/investing/2016/12/17/what-happened-to-oil-prices-in-2016.aspx
https://www.fool.com/investing/2016/12/17/what-happened-to-oil-prices-in-2016.aspx
https://www.eia.gov/energyexplained/index.cfm?page=us_energy_home

Literatura 62

EUROPEAN COMMISSION. Trade: Norway [online]. 2017 [cit. 2017-05-05].
Dostupné VA http://ec.europa.eu/trade/policy/countries-and-
regions/countries/norway/

EXXONMOBIL. About ExxonMobil: History [online]. 2017a [cit. 2017-05-05]. Dostupné
z: http://exxonenergy.com.yeslab.org/html/ourcoAboutHistory.htm

EXXONMOBIL. News Release [online]. 2017b [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://cdn.exxonmobil.com/~/media/global /files/earnings /2016 /news_rele
ase_earnings_4q16.pdf

FATTOUH, BassaM. The dynamics of crude oil price differentials. Oxford: Oxford In-
stitute for Energy Studies, 2008. ISBN 9781901795707.

FATTOUH, BASsAM. An anatomy of the crude oil pricing system. Oxford: Oxford Insti-
tute for Energy Studies, 2011. ISBN 9781907555206.

FORBES. The World’s Biggest Public Companies [online]. 2017 [cit. 2017-05-05]. Do-
stupné z: http://www.lukoil.ru/FileSystem /PressCenter/55211.pdf

FRENCH, MATTHEW. What Happened to Oil Prices in 20167 [online]. EIA, 2017
[cit. 2017-04-28]. Dostupné zZ:
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=29412

GARCIA, JONATHAN. Financial Performance in Upstream, Downstream,and Integrated
Oil Companies in Response to 0Oil Price Volatility [online]. University of Arkans-
as, 2016 [cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ:
http://scholarworks.uark.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1037&context=fin
nuht

GROSSENBACHER, Timo. Global O0il Production & Consumption since 1965
[online]. 2013 [cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ:
https://labs.timogrossenbacher.ch/worldoil /

GUJARAT]I, DAMODAR. Basic Econometrics [online]. 2004 [cit. 2017-05-05]. Dostupné
z: http://www.afriheritage.org/TTT/2%Z20Basic%20Econometrics%20-
%?20Gujarati[1].pdf

HAMILTON, JAMES. Historical Oil Shocks [online]. 2011 [cit. 2017-04-28]. Dostupné
VA
https://www.researchgate.net/profile/James_Hamilton11/publication/2283
03880_Historical_0il_Shocks/links/0c9605252c09068556000000/Historical-
0il-Shocks.pdf?origin=publication_detail

HOLODNY, ELENA. TIMELINE: The tumultuous 155-year history of oil prices [online].
2016 [cit. 2017-04-28]. Dostupné Z:

http://www.businessinsider.com/timeline-155-year-history-of-oil-prices-
2016-12

HORSNELL P. A MABRO R. 0il Markets and Prices: The Brent Market and the Forma-
tion of World Oil Prices. Oxford: Oxford Institute of Energy Studies.
1993. 334 5. ISBN: 978-0197300138

HUSEK, R. Ekonometrickd analyza. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2007. 367 s.
ISBN 978-80-245-1300-3.


http://ec.europa.eu/trade/policy/countries-and-regions/countries/norway/
http://ec.europa.eu/trade/policy/countries-and-regions/countries/norway/
http://exxonenergy.com.yeslab.org/html/ourcoAboutHistory.htm
http://cdn.exxonmobil.com/~/media/global/files/earnings/2016/news_release_earnings_4q16.pdf
http://cdn.exxonmobil.com/~/media/global/files/earnings/2016/news_release_earnings_4q16.pdf
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=29412
http://scholarworks.uark.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1037&context=finnuht
http://scholarworks.uark.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1037&context=finnuht
https://labs.timogrossenbacher.ch/worldoil/
http://www.afriheritage.org/TTT/2%20Basic%20Econometrics%20-%20Gujarati%5b1%5d.pdf
http://www.afriheritage.org/TTT/2%20Basic%20Econometrics%20-%20Gujarati%5b1%5d.pdf
https://www.researchgate.net/profile/James_Hamilton11/publication/228303880_Historical_Oil_Shocks/links/0c9605252c09068556000000/Historical-Oil-Shocks.pdf?origin=publication_detail
https://www.researchgate.net/profile/James_Hamilton11/publication/228303880_Historical_Oil_Shocks/links/0c9605252c09068556000000/Historical-Oil-Shocks.pdf?origin=publication_detail
https://www.researchgate.net/profile/James_Hamilton11/publication/228303880_Historical_Oil_Shocks/links/0c9605252c09068556000000/Historical-Oil-Shocks.pdf?origin=publication_detail
http://www.businessinsider.com/timeline-155-year-history-of-oil-prices-2016-12
http://www.businessinsider.com/timeline-155-year-history-of-oil-prices-2016-12

Literatura 63

ICE BRENT CRUDE OiL: The Global Crude Oil Benchmark [online]. 2017
[cit. 2017-04-28]. Dostupné z: https://www.theice.com/brent-crude

INTERNATIONAL ENERGY OUTLOOK 2016 [online]. EIA, 2016 [cit. 2017-04-28]. Dostup-
né z: https://www.eia.gov/outlooks/ieo/more_overview.cfm

JILEK, JoSEF. Finanéni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010.
Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.

KLIMENT, P. Ropné spolecnosti [online]. 2016 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://www.ropa.cz/ropne-spolecnosti#bp

KOHOUT, PAVEL. Investi¢ni strategie pro treti tisicileti. 7., aktualiz. a preprac. vyd.
Praha: Grada, 2013. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-5064-4.

KONTOROVICH, ALEKSEY. Oil and Gas of the Russian Arctic: History of Development
in the 20th Century, Resources, and Strategy for the 21st Century. Science
[online]. 2015 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z: https://scth.ru/en/papers/oil-
and-gas-of-the-russian-arctic-history-of-development/

KRISTOPHER, GorDON. How’s the US Dollar Impacting Crude Oil Prices? [online].

2017 [cit. 2017-04-28]. Dostupné zZ:
http://marketrealist.com/2017/01/hows-us-dollar-impacting-crude-oil-
prices/

LANGAGER, CHAD. History of West Texas Intermediate Oil and WTI Futures [online].
2014 [cit. 2017-04-28]. Dostupné zZ:

https://www.futuresknowledge.com/futures/energy/wti-crude-oil-
futures/history-of-west-texas-intermediate-oil-and-wti-futures/

LANZA A. A MANERA M. A GRASSO M. A GIOVANNINI M. Long-run Models of 0Oil
Stock  Prices  [online]. 2003 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/118125/1/NDL2003-096.pdf

LEAHY, MIKE A HANNAH BREUL. U.S. crude oil production growth contributes to global
oil price stability in 2013 [online]. EIA, 2014 [cit. 2017-04-28]. Dostupné z:
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=14531#tabs_SpotPriceSli
der-1

LONG, DAviD. Oil Trading Manual a comprehensive guide to the oil markets.
Cambridge: Woodhead Pub, 1998. ISBN 9781855738522.

LUKOIL. Analyst databook PJSC [online]. 2016a [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://www.lukoil.ru/FileSystem/PressCenter/55211.pdf

LUKOIL. PJSC Lukoil Annual Report [online]. 2016b [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://www.lukoil.ru/FileSystem/PressCenter/27396.pdf?dl=1

LUKOIL.  History [online]. 2017 [cit. 2017-05-05]. Dostupné  z:
http://www.lukoil.com/Company/history/History1997

MABRO, ROBERT. Oil in the 21st century: issues, challenges and opportunities. New

York: Published by the Oxford University Press for the Organization of the Pe-
troleum Exporting Countries, 2006. ISBN 9780199207381.


https://www.theice.com/brent-crude
https://scfh.ru/en/papers/oil-and-gas-of-the-russian-arctic-history-of-development/
https://scfh.ru/en/papers/oil-and-gas-of-the-russian-arctic-history-of-development/
http://marketrealist.com/2017/01/hows-us-dollar-impacting-crude-oil-prices/
http://marketrealist.com/2017/01/hows-us-dollar-impacting-crude-oil-prices/
https://www.futuresknowledge.com/futures/energy/wti-crude-oil-futures/history-of-west-texas-intermediate-oil-and-wti-futures/
https://www.futuresknowledge.com/futures/energy/wti-crude-oil-futures/history-of-west-texas-intermediate-oil-and-wti-futures/
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/118125/1/NDL2003-096.pdf
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=14531#tabs_SpotPriceSlider-1
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=14531#tabs_SpotPriceSlider-1
http://www.lukoil.ru/FileSystem/PressCenter/55211.pdf

Literatura 64

MEIDAN, MICHAL. The structure of China's oil industry. 2016. Oxford: Oxford Institu-
te for Energy Studies. ISBN 978-1-78467-057-3.

MILDE, DaAviD. Korelace [online]. 2011 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://ach.upol.cz/user-files/intranet/15-korelace-2011-1321473930.pdf

MILONAS N. A HENKER T. Price Spread and Convenience Yield Behaviour in the In-
ternational Oil Market [online]. 2008 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.625.9702&rep=re
pl&type=pdf

MINISTRY OF FINANCE OF THE RUSSIAN FEDERATION. Brief information on the federal bud-
get execution [online]. 2017 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://old.minfin.ru/common/upload/library/2017/02/main/fedbud_year_e

ng.xlsx
MONOPOLY ENDS FOR BRAZIL'S PETROBRAS. Offshore Magazine [online]. 1999
[cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ: http://www.offshore-

mag.com/articles/print/volume-59/issue-11/departments/international-
focus/monopoly-ends-for-brazils-petrobras.html

NORWEGIAN GOVERNMENT. Norway’s oil history in 5 minutes [online]. 2013
[cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ:
https://www.regjeringen.no/en/topics/energy/oil-and-gas/norways-oil-
history-in-5-minutes/id440538/

NORWEGIAN OIL AND GAS. Petroleum History [online]. 2010 [cit. 2017-05-05].
Dostupné z: https://www.norskoljeoggass.no/en/Facts/Petroleum-history/

NORWEGIAN  PETROLEUM. Norway’s  petroleum  history [online]. 2017a
[cit. 2017-05-05]. Dostupné VA
http://www.norskpetroleum.no/en/framework/norways-petroleum-
history/

NORWEGIAN  PETROLEUM. The  government’s revenues [online]. 2017b
[cit. 2017-05-05]. Dostupné VA
http://www.norskpetroleum.no/en/economy/governments-revenues/

NORWEGIAN PETROLEUM. The petroleum tax system [online]. 2017c [cit. 2017-05-05].
Dostupné z: http://www.norskpetroleum.no/en/economy/petroleum-tax/

NYSE. The NYSE Arca Oil Index (XOI). [online]. 2014 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/indices/nyse_arca_oil_index.pdf

OECD. Crude oil production: indicator [online]. 2017 [cit. 2017-05-05].
DOI: 10.1787/4747b431-en Dostupné z: https://data.oecd.org/energy/crude-
oil-production.htm

OECD. London Summit - Leaders’ Statement [online]. 2009 [cit. 2017-04-28].
Dostupné z: https://www.oecd.org/g20/summits/london/G20-Action-Plan-
Recovery-Reform.pdf

PETORO. About Petoro [online]. 2016 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
https://www.petoro.no/about-petoro


http://ach.upol.cz/user-files/intranet/15-korelace-2011-1321473930.pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.625.9702&rep=rep1&type=pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.625.9702&rep=rep1&type=pdf
http://www.offshore-mag.com/articles/print/volume-59/issue-11/departments/international-focus/monopoly-ends-for-brazils-petrobras.html
http://www.offshore-mag.com/articles/print/volume-59/issue-11/departments/international-focus/monopoly-ends-for-brazils-petrobras.html
http://www.offshore-mag.com/articles/print/volume-59/issue-11/departments/international-focus/monopoly-ends-for-brazils-petrobras.html
https://www.regjeringen.no/en/topics/energy/oil-and-gas/norways-oil-history-in-5-minutes/id440538/
https://www.regjeringen.no/en/topics/energy/oil-and-gas/norways-oil-history-in-5-minutes/id440538/
http://www.norskpetroleum.no/en/framework/norways-petroleum-history/
http://www.norskpetroleum.no/en/framework/norways-petroleum-history/
http://www.norskpetroleum.no/en/economy/governments-revenues/
http://www.norskpetroleum.no/en/economy/petroleum-tax/
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/indices/nyse_arca_oil_index.pdf
https://www.oecd.org/g20/summits/london/G20-Action-Plan-Recovery-Reform.pdf
https://www.oecd.org/g20/summits/london/G20-Action-Plan-Recovery-Reform.pdf
https://www.petoro.no/about-petoro

Literatura 65

PETROBRAS. 0il and gas sector contribution to Brazilian GDP reaches 13% [online].
2017 [cit. 2017-04-28]. Dostupné VA
http://www.petrobras.com/en/magazine/post/oil-and-gas-sector-
contribution-to-brazilian-gdp-reaches-13.htm

RBN ENERGY. Platts 0Oil Pricing and MOC Methology Explained: Crazy Little Crude
Called Brent - The Art of Quality Maintenance [online]. 2013
[cit. 2017-05-05]. Dostupné z: https://rbnenergy.com/crazy-little-crude-
called-brent-the-art-of-quality-maintenance

REBOREDO C. A UGOLINI A. Quantile dependence of oil price movements and stock
returns [online]. 2015 [cit. 2017-05-05]. Dostupné VA
http://dee.uib.es/digitalAssets/360/360640_Quantile-dependence-of-oil-
price-movements-and-stock-returns.pdf

RELATORIO DE GESTAO DO EXERCICIO DE 2015. Petrobras [online]. 2016a
[cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ:
http://sites.petrobras.com.br/downloads/about-
us/profile/transparency/doc/AUDITORIA/RelatorioGestao-2015.pdf

RHODES, CHRIS. A Recent History of Oil Prices: History About to Repeat Itself?
[online]. 2011 [cit. 2017-04-28]. Dostupné z: http://oilprice.com/Energy/Oil-
Prices/A-Recent-History-Of-0il-Prices-History-About-To-Repeat-Itself.html

ROGERS, JIM. Zhavé komodity: jak miiZe kdokoliv investovat se ziskem na svétovych
trzich. Praha: Grada, 2008. Investice. ISBN 978-80-247-2342-6.

ROGOFF, KENNETH. Why Oil Prices Went Down So Far So Fast [online]. 2016

[cit. 2017-04-28]. Dostupné VA
https://www.weforum.org/agenda/2016/03/what-s-behind-the-drop-in-oil-
prices/

ROSNEFT.  IPO [online]. 2006 [cit.  2017-05-05]. Dostupné  z:
https://www.rosneft.com/Investors/Equity/IPO/

RussiA CRUDE OIL PrRoDUCTION. Trading Economics [online]. 2017b [cit. 2017-05-05].
Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/russia/crude-oil-production

S&P Dow JoNES INDICES: S&P 500 [online]. 2017 [cit. 2017-04-30]. Dostupné z:
http://eu.spindices.com/idsenhancedfactsheet/file.pdf?calcFrequency=M&for
ce_download=true&hostldentifier=48190c8c-42c4-46af-8d1a-
0cd5db894797&indexId=340

SEN, AMRITA A MicHAL MEIDAN. Cracking China'’s teapots [online]. 2016
[cit. 2017-05-05]. Dostupné Z:
https://www.energyaspects.com/publications/view/cracking-chinas-teapots

SHAHARUDIN, ROSELEE. Performance and Volatility of Oil and Gas Stocks: A Compa-
rative Study on Selected 0&G Companies [online]. University of Malaya, 2009
[cit. 2017-05-05]. Dostupné Z:
http://www.ccsenet.org/journal/index.php/ibr/article/viewFile/2756/3439

SCHOLTENS B. A WANG L. 0Oil Risk in Oil Stocks [online]. 2008 [cit. 2017-05-05].
Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/413231457seq=1


http://www.petrobras.com/en/magazine/post/oil-and-gas-sector-contribution-to-brazilian-gdp-reaches-13.htm
http://www.petrobras.com/en/magazine/post/oil-and-gas-sector-contribution-to-brazilian-gdp-reaches-13.htm
https://rbnenergy.com/crazy-little-crude-called-brent-the-art-of-quality-maintenance
https://rbnenergy.com/crazy-little-crude-called-brent-the-art-of-quality-maintenance
http://dee.uib.es/digitalAssets/360/360640_Quantile-dependence-of-oil-price-movements-and-stock-returns.pdf
http://dee.uib.es/digitalAssets/360/360640_Quantile-dependence-of-oil-price-movements-and-stock-returns.pdf
http://sites.petrobras.com.br/downloads/about-us/profile/transparency/doc/AUDITORIA/RelatorioGestao-2015.pdf
http://sites.petrobras.com.br/downloads/about-us/profile/transparency/doc/AUDITORIA/RelatorioGestao-2015.pdf
http://oilprice.com/Energy/Oil-Prices/A-Recent-History-Of-Oil-Prices-History-About-To-Repeat-Itself.html
http://oilprice.com/Energy/Oil-Prices/A-Recent-History-Of-Oil-Prices-History-About-To-Repeat-Itself.html
https://www.weforum.org/agenda/2016/03/what-s-behind-the-drop-in-oil-prices/
https://www.weforum.org/agenda/2016/03/what-s-behind-the-drop-in-oil-prices/
http://eu.spindices.com/idsenhancedfactsheet/file.pdf?calcFrequency=M&force_download=true&hostIdentifier=48190c8c-42c4-46af-8d1a-0cd5db894797&indexId=340
http://eu.spindices.com/idsenhancedfactsheet/file.pdf?calcFrequency=M&force_download=true&hostIdentifier=48190c8c-42c4-46af-8d1a-0cd5db894797&indexId=340
http://eu.spindices.com/idsenhancedfactsheet/file.pdf?calcFrequency=M&force_download=true&hostIdentifier=48190c8c-42c4-46af-8d1a-0cd5db894797&indexId=340
https://www.energyaspects.com/publications/view/cracking-chinas-teapots
http://www.ccsenet.org/journal/index.php/ibr/article/viewFile/2756/3439
http://www.jstor.org/stable/41323145?seq=1

Literatura 66

SMIL, VAcLAV. China’s Energy Prospects: A Tentative Appraisal. 1978. University
of British Columbia: Pacific Affairs, s. 230-240. DOI: 10.2307/2756724.

STATISTICS NORWAY. Net government cash flow from petroleum activities [online].
2016 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z: https://www.ssb.no/265563/net-
government-cash-flow-from-petroleum-activities-nok-million

StATOIL. About us: Our history [online]. 2017 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
https://www.statoil.com/en/about-us.html#our-history

THE CENTER FOR RESPONSIVE PoLITICS. Exxon Mobil: Summary [online]. 2016
[cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ:
http://www.opensecrets.org/orgs/summary.php?id=D000000129

THE GUARDIAN. ConocoPhillips pays $2bn for Lukoil stake [online]. 2004
[cit. 2017-05-05]. Dostupné zZ:
https://www.theguardian.com/business/2004/sep/30/oilandpetrol.news

THE WORLD BANK GROUP: World Bank national accounts data, and OECD National Ac-
counts data files. [online]. 2017 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2007 &start=
2004

TRADING ECONOMICS. UK Economic Indicators. [online]. 2017a [cit. 2017-05-05].
Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-kingdom/indicators

VERBEEK, MARNO. A guide to modern econometrics. 2nd ed. Hoboken, NJ: John
Wiley, c2004. ISBN 0-470-85773-0.

VLACHY, JAN. Rizen{ financnich rizik. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, 2006.
ISBN 80-86754-56-1.

WINGFIELD, BRIAN. U.S. Crude Oil Export Ban: A 40-Year Restriction Comes
to an End [online]. 2015 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z:
https://www.bloomberg.com/quicktake/u-s-crude-oil-export-ban

WORLD CRUDE OIL DATA. Energy Intelligence. [online]. 2010 [cit. 2017-05-05].
Dostupné z: http://www.energyintel.com/research/pages/icoh.aspx

YAHOOFINANCE. YahooFinance: Business Finance, Stock Market, Quotes, News.
[online]. 2017 [cit. 2017-05-05]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/

YANG, YUHONG. Can the Strengths of AIC and BIC Be Shared? [online]. 2003
[cit. 2017-05-05]. Dostupné Z:
http://users.stat.umn.edu/~yangx374 /papers/Pre-Print_2003-
10_Biometrika.pdf

ZHANG, JIN. Catch-up and competitiveness in China: the case of large firms
in the oil industry. New York, N.Y.. RoutledgeCurzon, 2004.
ISBN 0-415-33321-0.


https://www.ssb.no/265563/net-government-cash-flow-from-petroleum-activities-nok-million
https://www.ssb.no/265563/net-government-cash-flow-from-petroleum-activities-nok-million
https://www.statoil.com/en/about-us.html#our-history
http://www.opensecrets.org/orgs/summary.php?id=D000000129
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2007&start=2004
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2007&start=2004
https://www.bloomberg.com/quicktake/u-s-crude-oil-export-ban
http://www.energyintel.com/research/pages/icoh.aspx
http://users.stat.umn.edu/~yangx374/papers/Pre-Print_2003-10_Biometrika.pdf
http://users.stat.umn.edu/~yangx374/papers/Pre-Print_2003-10_Biometrika.pdf

