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Abstract

Strouhalova, S. Energy Commodities Investments. Diploma thesis. Brno: Mendel
University, 2015.

The diploma thesis deals with energy commodities investments. The content of
thesis is trough analysis of markets to identify key factors affecting supply, demand
and prices of energy commodities. By correlation analysis examines the relation-
ships between energy commodities, stocks and the business cycle. Processing time
series models create predictions of energy commodities prices. Using the Value at
Risk method to quantify the risk, which investor has to accept in the case of invest-
ing in energy commodities. In conclusion, based on the results obtained, formu-
lates investment recommendation.

Keywords

Energy commodities, crude oil, gas, coal, investment, portfolio, risk, correlation,
Value at Risk.

Abstrakt

Strouhalova, S. Investice do energetickych komodit. Diplomova préace. Brno: Men-
delova univerzita v Brné, 2015.

Diplomova prace se zabyva investicemi do energetickych komodit. Naplni prace je
prostrednictvim analyzy trhii identifikovat klicové faktory ovliviiujici nabidku, po-
ptavku a ceny energetickych komodit. Pomoci korela¢ni analyzy zkouma vzajemné
vztahy mezi energetickymi komoditami, akciemi a ekonomickym cyklem. Zpraco-
vanim modell ¢asovych fad vytvari predikce cen energetickych komodit. Vyuzitim
metody Value at Risk kvantifikuje riziko podstupované investorem pti zahrnuti
energetickych komodit do portfolia. V zavéru pak na zdkladé ziskanych vysledki
formuluje investi¢ni doporuceni.

Klic¢ova slova

Energetické komodity, ropa, zemni plyn, uhli, investice, portfolio, riziko, korelace,
Value at Risk.
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14 Uvod

1 Uvod

Vyvoj na svétovych trzich po finan¢ni krizi v roce 2009 nuti investory hledat nové
moznosti, kam umistit svoje finan¢ni prostredky. V reakci na krizi totiz arokové
sazby klesly na historicka minima a klasické investi¢ni instrumenty tak nesou vel-
mi nizky vynos. Dokonce i investori, ktefi jsou vice averzni vici riziku a za jinych
okolnosti by své volné finan¢ni prostiedky umistili napriklad do dluhopisi, jsou
tak nuceni pohliZet se po alternativnich moznostech investovani, které jim mohou
prinést vice prilezitosti ke zhodnoceni.

Jednou z moZnosti téchto alternativnich investic jsou komoditni trhy, které
nabizi bezpocet nejriiznéjsich skupin aktiv, do kterych lze investovat. ProtoZe ko-
moditni trh je jako celek nesmirné Siroky, tato diplomova prace se zaméri na uzsi
skupinu tak zvanych energetickych komodit. Investice do energetickych komodit
mohou znit mnohym uSim netypicky aZ exoticky, presto je to pravé cena ropy
a dalSich energetickych komodit, které vyznamné ovliviiuji nase kaZzdodenni Zivo-
ty.

Ropa, zemni plyn a uhli jsou v dnesni dobé jednémi z nejdtlezitéjsich zdroji
energie a skrze naklady na dopravu, topeni a vyrobu elektrické energie vstupuji do
rozhodovani témér kazdé domacnosti ¢i podniku. Ceny energetickych komodit jsou
tak na financnich trzich velmi sledované, protoZe ovliviiuji nejen jednotlivé podni-
ky, ale i hospodarsky vyvoj na irovni regioni ¢i statd.

Tato diplomova prace zkouma moznosti investovani do energetickych komo-
dit v soucasnych ekonomickych podminkach. Na zakladé vyvoje klicovych faktori
ovliviiujicich trhy jednotlivych energetickych komodit a analyz historického vyvoje
ceny, pak podava objektivni zhodnoceni vyhodnosti téchto investic pro potencio-
nalniho investora.



Cil prace 15

2 Cil prace

Cilem této diplomové prace je na zdkladé analyzy vyznamnych faktord ovliviiuji-
cich trhy cen energetickych komodit formulovat investi¢ni doporuceni, zdali je
vhodné zaradit tyto komodity do investicniho portfolia. Formulované investi¢ni
doporuceni bude obecné platné a bude predstavovat predevsim shrnuti dlouhodo-
bych vztahti a skutecnosti, které budou mit vliv na hodnocent rizika investice a jeji
zahrnuti do investi¢niho portfolia.

Dil¢im cilem prvni kapitoly je identifikovat na zakladé studia soudobé odbor-
né literatury a védeckych ¢lankd hlavni poznatky o investovani na komoditnich
trzich. Prvni kapitola bude zamérena na komoditni trh, mozZnosti pfistupu na tento
trh a trendy na komoditnim trhu tykajici se vynosu, rizika a zajisténi.

Druhym dil¢im cilem je na zdkladé analyzy trhii vybranych komodit identifi-
kovat hlavni faktory, které ovliviiuji dany trh. Kazda z vybranych energetickych
komodit bude nejprve charakterizovana a budou zminény jeji vlastnosti. Poté bude
nasledovat analyza struktury nabidky dané komodity s cilem urcit klicové faktory,
které ji ovliviiovaly historicky a taktéz faktory, které na ni budou mit vliv
v budoucnu. Na tuto ¢ast navazuje analyza struktury poptavky, ktera se zaméruje
na moznosti vyuZiti dané energetické komodity a identifikaci dlouhodobych tren-
du, které budou objem poptavky ovliviiovat do budoucna. V zavéru kazdé podkapi-
toly pak bude provedena analyza vyvoje ceny dané energetické komodity od roku
1960 do soucasnosti s dlirazem na identifikaci klicovych faktort, které cenu ovliv-
nily.

Tretim dil¢im cilem prace je na zakladé zpracované korela¢ni analyzy
a zjisténych relativnich mér zavislosti mezi jednotlivymi energetickymi komodita-
mi, akciovym indexem S&P 500 a vyvojem riistu HDP ve vybranych vyznamnych
politickych a ekonomickych oblastech identifikovat shodné ¢i odliSné znaky ve vy-
voji cen energetickych komodit. Reaguji ceny energetickych komodit a akcii na tr-
zich stejné nebo opacné?

Ctvrtym dil¢im cilem je na zakladé zpracovani modeld jednotlivych ¢asovych
fad cen energetickych komodit vytvorit predikce budouciho vyvoje téchto cen. Lze
vytvorit spolehlivou predikci cen energetickych komodit nebo se skutecné ceny
vyviji prili$ volatilné?

Patym dil¢im cilem je kvantifikace rizika alternativnich investi¢nich portfolif
a zmén jejich vlastnosti pri pridani energetickych komodit do zkoumanych portfo-
lif. Kvantifikace bude provedena pomoci jedné z metod Value at Risk, ktera pred-
stavuje potencialni ztratu portfolia, které miiZze byt dosaZeno s danou pravdépo-
dobnosti a pri normalnich okolnostech. Lze pridanim energetickych komodit do
portfolia sniZit potencialni ztratu tohoto portfolia?
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3 Metodika

Zakladnimi védeckymi metodami pouZitymi v literarni reSersi byly deskripce, ex-
planace a analyza. Metoda deskripce slouZi k popisu jasné definovanych jevi, sku-
teCnosti ¢i procesti a navazovala na studium odborné literatury a védeckych ¢lan-
k. Analyza je proces redlného nebo myslenkového rozkladu zkoumaného jevu na
dil¢i ¢asti a byla pouZita predevsim ve druhé kapitole, kde bylo nutné podrobnéji
prozkoumat jednotlivé trhy energetickych komodit. Na tyto metody navazuje me-
toda explanace, kterd vyvozuje teoretické zavéry a formuluje zdivodnéni pricin
zkoumanych jevi.

Pro ucely vlastni prace byla nejprve pouZita metoda korelac¢ni analyzy. Kore-
la¢ni analyza umozZnuje sledovat stupen neboli intenzitu zavislosti mezi zkouma-
nymi proménnymi. Vzajemna zavislost byla zkoumdana na zakladé vyvoje cen ener-
getickych komodit, hodnoty zvoleného akciového indexu a vyvoje hrubého doma-
ciho produktu ve zvolenych regionech.

Relativni miru zavislosti mezi dvéma proménnymi udava Pearsonliv parovy
korelacni koeficient, ktery pracuje se smérodatnymi odchylkami proménnych
a jejich kovarianci. MliZe nabyvat hodnot od - 1 do + 1, pricemZ zaporna hodnota
znamena neprimou linearni zavislost mezi proménnymi a naopak kladna hodnota
primou. Cim vice se koeficient bliZi hodnoté 1, tim je vzajemna zavislost mezi pro-
ménnymi silnéjsi. Pokud se koeficient bliZ{ k nule, zvolené proménné jsou linedrné
nezavislé. (Hindls, 2007, s. 202 - 213)

Suy _ €OV (x.¥)
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T‘:

V pripadé, Ze je mezi proménnymi silna zavislost, ktera ve skutecnosti témér nebo
vlibec neexistuje, hovorime o tak zvané zdanlivé korelaci. K danému jevu dochazi,
pokud sledované proménné vykazuji stejny trend nebo jsou ovliviiovany jinou treti
proménnou, s niz kazda z proménnych jednotlivé souvisi, a proto vykazuji zdani
vzajemné zavislosti. Aby korela¢ni analyza méla vétsi vypovidaci schopnost, je
vstupni data nutné upravit a pracovat s prvnimi diferencemi, relativnimi zménami
Ci logaritmickymi diferencemi. (Hindls, 2007, s. 333)

Pro vypocty korelaci byly pouzZity mésicni ceny energetickych komodit
v letech 1994 az 2013. Tato data byla ziskana z volné pristupné databaze Svétové
banky. Ze stejného zdroje pochazi i ro¢ni data o vyvoji HDP, se kterymi budou zvo-
lené roc¢ni ceny energetickych komodit korelovany. Pro vétSi podrobnost nebude
HDP reprezentovano agregovanym ukazatelem celosvétového riistu HDP, ale vyvo-
jem HDP v ekonomicKky ¢i politicky vyznamnych svétovych oblastech. Akciovy trh
bude reprezentovan akciovym indexem S&P 500, ktery méri vyvoj 500 americkych
akciovych titulli. Tato data budou mit mési¢ni format a byla ziskdna z webovych
stranek Yahoo Finance.

V nasledujici kapitole vlastni prace byla pouZzita Box-Jenkinsova metodologie
pro vytvoreni ekonometrickych modelli a naslednych predikci ¢asovych rad. Smys-



Metodika 17

lem této metody je, Ze za zakladni prvek konstrukce modelu ¢asové rady bere rezi-
dudlni slozku, kterd miZe byt tvofena korelovanymi (zavislymi) ndhodnymi velici-
nami. (Hampel, 2011, s. 68)

Box-Jenkinsova metodologie predpoklada, Ze Casova rada je stacionarni. Za
staciondrni lze oznacit takovou casovou fadu, kterda ma Kkonstantni rozptyl
a stfedni hodnotu. Nestacionarita ¢asovych rad v modelu zvysuje hodnoty riznych
statistik, zkresluje vysledky a celkové lze konstruované modely povazovat za ne-
platné. Nestacionaritu Casové rady lze detekovat pomoci Rozsiteného Dickey-
Fullerova testu, ktery testuje pritomnost jednotkového korene (nestacionarity)
v Casové radé.

Yo =@t é (2)

Testujeme nulovou hypotézu, Ze Casova fada je nestacionarni, tudiz |¢p,| = 1. Jestli-
Ze je na zakladé ADF testu zjiSténa pritomnost jednotkového kotene, aplikuji se
metody, jeZ prevadi ¢asové rady na stacionarni. Nejcastéjsi upravou je jejich dife-
rencovani. (Hampel, 2011, s 53)

Hlavnimi procesy této metody jsou autoregresni proces radu p - AR(p)
a proces klouzavych priiméri rezidudlni slozky fadu q - MA(q) (Hampel, 2011,
s. 68):

* Autoregresni proces (AR) je takovy proces, kdy je hodnota casové rady
v Case t tvoFena linedrni kombinaci minulych hodnot této rady.

* Proces klouzavych primért (MA) je takovy proces, kdy hodnota vysvétlované
veli¢iny v Case t je tvorena linearni kombinaci soucasné a minulych hodnot
nahodné veliciny.

Pri samotné konstrukci modelu se tak nejprve urci, zdali je fada stacionarni ¢i
nikoliv. Pro stacionarni ¢asové rady miZeme pouZit néktery z procesi AP (p),
MA (q) nebo jejich kombinaci ARMA (p, q). Pokud je ¢asova rada nestacionarni
provadi se stacionarizace avysledny model se potom oznacuje jako ARI-
MA (p, d, q). V nékterych pripadech nestacionarni ¢asové rady vykazuji sezénnost,
potom je vhodné vyuzit sezénni diferenciace, kterou umoziuje model SARIMA
(p,d, q) (P, D, Q). Porovnanim korelogramu vybérové autokorela¢ni funkce (ACF)
a parcialni autokorelac¢ni funkce (PACF) s idealizovanymi typickymi tvary priibéhu
ACF a PACF pro jednotlivé procesy, urcime, o ktery proces se jedna. (Hampel, 2011,
s.70)

Nejvhodnéjsi model casové rady bude vybran na zakladé porovnani informac-
nich kritérii (Akaikeho kritérium (AIC), Schwartzovo Bayesovské kritérium (SBC),
Hannan-Quinnovo kritérium (HQC)) jednotlivych modelli. Za nejvhodnéjsi se pak
povazuje model, ktery minimalizuje hodnoty téchto kritérii. (Hampel, 2011, s. 89)

Pii diagnostickém ovéreni modelu, model povazujeme za vhodny, jestliZe pa-
rametry modelu jsou statisticky vyznamné a rezidua sériové nezavisla, coZ zname-
na, Ze nevykazuji autokorelace.

Samotnd predikce cen pak bude provedena na prvnich Sest mésicti roku 2014
a bude srovnana se skute¢nymi cenami, kterych v daném obdobi zkoumané ener-
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getické komodity dosahovaly. Pro tvorbu ekonometrického modelu ¢asovych rad
byly pouzity mési¢ni ceny energetickych komodit vletech 1994 az 2013 ziskané
z databaze Svétové banky.

Ve treti ¢asti vlastni prace byla vyuZzita metoda Value at Risk pro kvantifikaci
rizika podstupovaného investorem pfi zarazeni energetickych komodit do inves-
ticniho portfolia. Hodnota VAR predstavuje potencialni ztratu portfolia, které mize
byt dosazeno s danou pravdépodobnosti a pfi normalnich okolnostech. Tato ztrata
nebude s danou pravdépodobnosti prekrocena, pokud bude soucasné portfolio
drzeno po stejnou dobu. (Alexander, 2008, s.13) Matematicky se jedna
o jednostranny kvantil z rozdéleni ziskl a ztrat portfolia béhem stanovené doby
drzeni (KaSparovska, 2014, s. 85)

Pii vypoctu VAR je nutné stanovit hodnoty dvou zdkladnich parametrl - hla-
diny spolehlivosti a doby drZzby. Hladina spolehlivosti je nejCastéji stanovena
z intervalu 95 % az 99 %. Pro tuto praci byla zvolena hladina spolehlivosti 95 %.
Doba drzby zavisi na potrebach konkrétni instituce, ktera vypocet hodnoty VAR
provadi. V této praci bude proveden vypocet hodnoty VAR pro tfi riizné doby dr-
Zeni - jeden den, ¢trnact dni a jeden mésic. (Alexander, 2008, s. 13)

Pro kvantifikaci hodnot VAR je vyuZivano tff riznych metod - metody varian-
ci a kovarianci, metody historické simulace a metody Monte Carlo. K vypocltu VAR
bude v této praci vyuzito metody historické simulace a to z toho diivodu, Ze nekla-
de vysoké naroky na rozdéleni zkoumanych dat a jeji vysledky jsou dobre srozumi-
telné a snadno interpretovatelné.

Metoda historické simulace vychazi z predpokladu, Ze vSechny budouci varia-
ce jiz byly zachyceny v minulosti a rozdéleni rizikovych faktor(, které bylo platné
v minulosti, je stejné i v budoucim sledovaném obdobi. (Alexander, 2008, s. 43) Pro
vypocet hodnoty VAR jsou podstatné relativni zmény ceny oproti obdobi predcha-
zejicimu. Z takto vypoctenych zmén hodnoty portfolia se urci prislusny kvantil na
zvolené hladiné vyznamnosti. (Jorion, 2001, s. 222)

Kvantifikace hodnoty VAR bude nejprve provedena v americkych dolarech,
protoZe v této méné jsou energetické komodity nejcastéji obchodovany. Nasledné
bude proveden piepocet vysledkl v ¢eskych korunach, aby bylo zohlednéno devi-
zové riziko, které podstupuje ¢esky investor pri investicich na zahrani¢nim trhu.

Poté bude kvalita odhad hodnot VAR na zvolenych dobach drzby testovana
pomoci modelu zpétného testovani. Zpétné testovani predstavuje formalni statis-
ticky ramec, ktery spociva v komparaci, zdali je skutecna ztrata portfolia v souladu
se ztratou predikovanou metodou VAR. (Jorion, 2001, s. 129)

Pro vypocet hodnoty VAR byly pouZity denni ceny energetickych komodit
vletech 2010 aZ 2014 ziskané z databaze Bloomberg. Akciové portfolio bude re-
prezentovano akciovym indexem S&P 500, ktery méi{ vyvoj 500 americkych akci-
ovych tituld. Tato data budou mit taktéZ denni format a byla ziskdna z webovych
stranek Yahoo Finance.
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4 Komoditni investice

Dil¢im cilem této kapitoly je identifikovat na zadkladé studia soudobé odborné lite-
ratury a védeckych clankt hlavni poznatky o investovani na komoditnich trzich.
V ramci kapitoly bude charakterizovan komoditni trh, zakladni vlastnosti komodit
ajejich typy. Dale se kapitola soustiedi na riizné alternativy mozného piistupu na
komoditni trh od pfimé investice do komodit, pres komoditni derivaty aZ po naku-
py komoditnich fondi a akcii.

Druhd ¢ast bude zamérena na vynosnost a rizikovost investic do komodit ve
srovnani s investicemi do jinych cennych papirt, schopnost diverzifikovat portfo-
lio, moZnosti zajiSténi se proti inflaci pravé pomoci komoditniho investovani
a devizové riziko, které je spojeno s investicemi v jiné neZ domaci méné.

4.1 Komoditni trhy

Komoditni trh nenf jedinym investi¢nim trhem, ktery dnes existuje. Spolu s trhem
s cizimi ménami, penéznim trhem a kapitalovym trhem tvofi financni trh a je tak
soucasti mnohem vyssiho celku. TudiZ také obchody na tomto trhu provadéné,
nejsou ovlivnény jen faktory piimo plisobicimi na komodity, ale i zménami na fi-
nancnim trhu. Jednotlivé trhy jsou tak silné provazané.

Jak uz napovida sdm nazev, na komoditnim trhu se obchoduje s komoditami.
Komodity jsou zjednoduSené suroviny, které jsou jednim ze zakladl Zivota na nasi
planeté a dokud bude existovat lidstvo, bezpochyby tu budou i nejriznéjsi komodi-
ty (Nesnidal, 2007, s. 13). Zakladni ¢lenéni rozliSuje soft komodity a hard komodi-
ty. Dle Garnerové (2014, s. 17) se soft komodity netéZi, ale péstuji a patfi mezi né
napriklad cukr, kakao, kava a bavlna. Naopak hard komodity se téZi a maji neome-
zenou trvanlivost. Mezi neznaméjsi patti ropa, zlato a stribro.

Komodity se na rozdil od jinych investic poji s mnoha specifickymi vlastnost-
mi. Jednou z nejdileZitéjSich vlastnosti je jejich primarni Ucel, kterym je spotieba.
Z ni pak plyne vlastniku komodity jeji uzitek. Dalsi vlastnosti typickou pro komodi-
ty je dle Rogerse (2008, s. 72) jejich stejnorodost neboli absolutni zaménitelnost.
Jeden galon topného oleje je stejny jako jiny, stejné tak pSenice v Evropé je stejna
jako kdekoliv jinde na svété. Pravé stejnorodost vytvari z komoditnich futures
snadno prenositelné a likvidni nastroje.

Nabidka nékterych komodit je v ¢asovém horizontu omezena neboli sezénni,
jde predevSim o zemédélské komodity, jejichZ prodej je silné poznamenan moz-
nostmi sklizné. Naopak jiné komodity jsou produkovany v priibéhu celého roku
neomezené. Do této skupiny spadaji napriklad drahé kovy.

Alternativnim pristupem, ktery déli komodity do dvou skupin, je jejich obno-
vitelnost, respektive neobnovitelnost. Mezi neobnovitelné komodity se radi ropa,
zlato nebo platina a jejich cena pak predevsim zavisi na urovni poptavky. Cena ob-
novitelnych zdroji se odviji od ocekdvanych budoucich nakladd. Jde o zemédélské
plodiny nebo hospodarska zvirata.
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Posledni zde zminénou vlastnosti naleZejici pouze komoditam je skladovatel-
nost, protoze vysoké naroky na skladovani se promitaji do ceny komodit. Snadno
skladovatelné jsou drahé a priimyslové kovy. Obtizné skladovatelné komodity jsou
napriiklad hospodarské zvirata. (Fabozzi, 2008, s. 7)

Jak jiZz bylo zminéno v tivodu této kapitoly, jako komodity oznacujeme nejriiz-
néjsi suroviny, které nas obklopuji. Jejich pocet je vSak tak vysoky a odliSnosti mezi
nimi natolik vyrazné, Ze je clovék neni schopen vSechny zohlednit. Komodity se
proto déli do nékolika skupin:

* obiloviny (kukufice, pSenice, séjové boby, oves, ryZe atd.),

* hospodarska zvirata (skot, prasata, hovézi, veprové),

* zemédélské produkty (kava, kakao, pomerancovy dZus, bavlna, cukr atd.),
¢ drahé a priimyslové kovy (zlato, stiibro, platina, palladium, méd’ atd.),

* energie (ropa, zemni plyn, bezolovnaty benzin, topny olej, uhli, uran, elektri-
na).

Tato diplomova prace se bude nadale zabyvat pouze energetickymi komodi-
tami, které zahrnuji predevSim nejriiznéjsi produkty zropy a zemniho plynu
adals$i zdroje energii. Tyto zdroje jsou velmi dileZité pro kazZdodenni Zivot
a energetické komodity jsou tak zndmé mnoha spotrebiteliim. Konkrétné se tato
diplomova prace zaméri na ropu, zemni plyn a uhli, protoZe se jedna, o lidstvu
nejdéle zndmé zdroje energii. Elektrina se na financ¢nich trzich obchoduje pouze
poslednich par let, proto nelze ziskat dostatecné dlouhou casovou radu vyuZzitel-
nou pro nasledujici vypocty. Zpracovani uranu podléhd mnoha bezpecnostnim
opatfenim. Trhy s touto komoditou tak vykazuji odliSnosti od trhii s ropou, zem-

nim plynem ¢i uhlim a nebudou do této diplomové prace zahrnuty.

4.2 Moznosti investovani

V dnesni dobé miiZe prostiednictvim svého pocitace zacit investovat na financnich
trzich témér kdokoliv, jedinou podminkou je mit néjaky vstupni kapital. Nejinak je
tomu i na trzich s komoditami, které investorovi ptinasi hned nékolik zpiisobt, jak
zhodnotit své penize. Vybér konkrétni formy investice pak zavisi predevsim na
preferencich kazdého investora, riziku, které je ochoten prijmout, a cené, za kterou
toto riziko akceptuje. Dle Fabozziho (2008, s. 549) existuji Ctyri zakladni typy in-
vestic na komoditnim trhu.

Prvnim z nich je prima investice do komodit. Jde o zakladnim moZnost, kdy se
komodita nakupuje piimo ve fyzické podobé a ucelem takovéto investice je vétsi-
nou jeji spotieba.

DalSim typem je investice prostiednictvim komoditnich derivatd, jejichz hod-
nota se odvozuje od podkladového aktiva, vtomto pripadé néjaké komodity.
K nejpouzivanéjSim patti ndkupy futures kontraktd. Vyhodou futures je standardi-
zovana podoba kontraktli, diky niZ jsou tyto nastroje velmi likvidni a snadno ob-
chodovatelné na burze. Investor tak neni nucen realnou komoditu odebrat, kon-



Komoditni investice 21

trakt jednoduSe uzavre arealizuje zisk, popripadé ztratu. Ke skutetnému dodani
komodit dojde asi jen ve 2 % kontraktl. Dal§imi druhy derivat(i, do kterych je
mozno investovat, jsou forwardy, které jsou vSak nastaveny individualné, coz vy-
razné snizuje jejich likviditu, swapy a opce.

Alternativou téchto investic jsou komoditni akcie. Jde o akcie spolec¢nosti, je-
jichZ obchodni aktivita je primarné zaloZena na komoditach. Tyto investice vSak
byvaji podrobovany kritice, protoZe investor kromé rizika komoditniho trhu prebi-
ra také rizika trhu akciového.

Poslednim typem investic do komodit, ktery Fabozzi zminuje, jsou komoditni
fondy. Jedna se o investici do fondu, jehoZ vykonnost je hodnocena na zakladé vy-
voje nékterého z komoditnich indexli. Vyhodou takovéto investice je moZnost di-
verzifikace, naopak jeho nevyhodou jsou c¢asto vysoké poplatky.

Specifickym typem investic do fondi jsou ETF fondy neboli burzovné obcho-
dované fondy. Stejné jako klasické podilové fondy je jejich vykonnost hodnocena
na zakladé vyvoje komoditniho indexu. Tyto fondy vSak vydaly své akcie a je tak
s nimi mozné obchodovat na burze, coz zvySuje jejich likviditu. (ETFs.cz)

4.3 Vynosnost a rizikovost komoditnich investic

Podle Gortona a Rouwenshorsta (2006, s. 58) poskytuji komodity stejnou moZnost
vynosu jako investice do akcii pri témeér totoZném riziku (Obr. 1). Avsak finan¢ni
krize v roce 2009 tento vztah pozménila a ceny komodit jsou tak oproti cenam ak-
cii v dnesSni dobé volatilnéjsi nez tomu bylo pred deseti lety.
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Obr.1  Primérny ro¢ni vynos akcii, dluhopisti a komoditnich futures
Zdroj: Gorton, Rouwenhorst, 2006, s. 58

Vynosnost akcii a komoditnich futures je srovnatelna, ale mnohem volatilnéjsi nez
vynosnost vladnich dluhopisii. Komoditni futures prinasely vétsi vynos v 70. letech
20. stoleti, zatimco akcie v letech devadesatych. Primérny ro¢ni vynos komodit-
nich futures na sledovaném intervalu ¢inil 5,23 %. Akcie zaznamenaly mirné vyssi
primérny ro¢ni vynos a to 5,65 %. Zaroven obé tyto aktiva dvojndsobné prekonala
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primérnou roc¢ni vynosnost vladnich dluhopisti 2,22 %. Stejny vyvoj zachycuji
i ukazatele Sharpe Ratio. Pro komodity ma tento ukazatel hodnotu 0,43, v pripadé
akcii je to 0,38 a pro dluhopisy 0,26.

Vynosnost akcii a komoditnich futures je témér srovnatelna, avSak komoditni
futures ji dosahly s nizs$i smérodatnou odchylkou 12,10 %. Smérodatna odchylka
akciového trhu byla nepatrné vyssi 14,85 %, zatimco dluhopisovy trh dosahl od-
chylky 8,47 %. (Gorton, 2006, s. 59)

4.4 Korelace komodit s ostatnimi aktivy

Pfi investovani hraje vysoka vynosnost velice vyznamnou roli, avSak neni to jedina
vlastnost, ktera nas u investice zajima. Dals$i vyznamnym ukazatelem zdali bude
investice Uspésng, je jeji schopnost diverzifikovat portfolio.

Nasledujici tabulka zachycuje Kkorelacni koeficienty komoditnich futures
s akciemi a vladnimi dluhopisy.

Tab. 1 Korelac¢ni koeficient komoditnich futures s vybranymi aktivy

Mésiéni | Ctvrtletni| Roé¢ni | Pétileta
AKkcie 0,05 -0,06 -0,10 -0,42
Dluhopisy | -0.14 -0,27 -0,30 -0,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gortona, Rouwenhorsta, 2006, s. 15

Kromé meésicntho horizontu je korelace mezi komoditnimi futures, akciemi
a vladnimi dluhopisy negativni. Tato negativni korelace se jeSté zvySuje s rostouci
délkou drZeni investice. Komoditni futures tak predstavuji efektivni zplisob diver-
zifikace portfolia.

Tato skutecnost vSak neplati pro vSechny komodity rovnomérné, jak doklada
studie Cretiové (2013, s. 26). Korelace jednotlivych komodit jsou velice volatilni
a to predevsim v letech ekonomické krize 2007 a 2008.

Vyvoj korelaci akciového indexu s jednotlivymi komoditami (Obr. 2) je velmi
rozdilny. Velice volatilni je vyvoj korelace akciového indexu s ropou. Tento vyvoj je
predevSim ovlivnén fenoménem spekulace, kdy v dobé byciho trhu korela¢ni koe-
ficient roste a naopak v dobach medvédiho trhu klesa. K podobnému zavéru do-
chazi ve své praci i Koch (2014, s. 203). Podle néj je cena energetickych komodit
vnormalnich casech urCovana vztahem nabidky apoptavky na trhu, avSak
v dobach krize hraji hlavni roli fundamentalni faktory, jako investi¢ni chovani in-
vestorl na trhu. Diky globalizaci, rostouci poptavce po energiich, vlivu extrémniho
pocasi a deregulaci trhu s elektfinou se da ocekavat, Ze ceny energetickych komo-
dit budou velmi volatelni i v budoucnu. (Efimova, Serletis, 2014, s. 273)
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Obr. 2

Opacny vyvoj leze pozorovat u zlata, které potvrdilo svoji roli bezpe¢ného pristavu
v dobach krize. Vyvoj jeho korelace s akciovym indexem je téméf neustale negativ-
ni a perfektné se tak hodi pro diverzifikaci portfolia. Ekonomicka krize hrala klico-
vou roli mezi vazbami komodit a akciového trhu a sniZila tak potencialni zastupi-
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Zdroj: Greti A., Joéts, M., Mignon V., 2013, s. 26

telnost téchto aktiv v jednotlivych investi¢nich portfoliich.

4.5 Komodity jako prvek zajisténi

Mimo jiné vSak investora také zajima readlny vynos z investice, ktery by mél mini-
malné odpovidat riistu zZivotnich ndkladi neboli inflaci. Proto je dtilezité, aby kore-
lace mezi investici a inflaci byla pozitivni, jediné tak je moZné, Ze s rlistem inflace
poroste i hodnota nasi investice. Pro klasicka aktiva obvykle plati, Ze maji slabé

zajisSténi proti inflaci.

Tab. 2

Korelac¢ni koeficient vybranych aktiv s inflaci

Mési¢ni | Ctvrtletni| Roéni | Pétileta
Akcie -0,15 -0,19 -0,19 -0,25
Dluhopisy | -0,12 -0,22 -0,32 -0,22
Komodity 0,01 0,14 0,29 0,45

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gortona, Rouwenhorsta, 2006, s. 65

Korelace inflace s akciemi a vladnimi dluhopisy je negativni. Tato aktiva tudiZ maji

slabé zajisténi proti inflaci. Naopak korela¢ni koeficient s komoditami je pozitivni
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a navic rostouci s délkou drZeni investice. Komodity lze tedy pouZit jako prvek za-
jiSténi se proti inflaci.

4.6 Devizové riziko

V neposledni radé musi investor zohlednit devizové riziko, které ma vliv na vysi
vynosu v pripadé investice v jiné méné nez je ména domaci. Energetické komodity
jsou obchodovany prevazné v americkych dolarech, devizové riziko se tak tyka
kazdého investora, jehoZ domaci ména neni americky dolar.

Devizové riziko predstavuje moznou ztratu v diisledku zmény kurzu mezi mé-
nou domdci a ménou, ve které je dany investi¢ni instrument denominovan. Plati, Ze
posilovani Ceské koruny snizZuje zisky v zahrani¢ni méné a naopak. Pro investici do
zahranici, je tak velmi dtilezité také jeji nacasovani ve vztahu k vyvoji domaci me-
ny.

Proti ménovému riziku se vSak da zajistit. NejCastéji se tak déje v pripadé in-
vestic do komodit pomoci swapové operace nebo ménového forwardu pevnym
kurzem vii¢i koruné. Druhou moznosti, jak sniZit devizové riziko je ménova diver-
zifikace, jejiZ princip spociva v rozloZeni celého portfolia investic mezi rizné mény.
(Finez: Pti investicich dejte pozor na ménové kurzy)

4.7 Diléi zavér

Komodity mtizeme délit do nékolika kategorii, tato diplomové prace se zaméii na
energetické komodity, konkrétné pak ropu, zemni plyn a uhli. Na trhu dnes existuje
nékolik mozZnosti, jak investovat do komodit. Mezi tyto moZnosti patii primy nakup
komodity, investice prostrednictvi komoditniho derivatu, komoditni akcie, komo-
ditniho fondu nebo ETF fondu.

Pred finan¢ni krizi v roce 2009 byla vynosnost komodit a akcii velice podobnj,
avsak v poslednich Sesti letech se ceny komodit vyviji mnohem volatilnéji nez je
tomu u akcii. Dle studie jsou komoditni futures negativné korelovany jak s akciemi
tak dluhopisy a prestavuji efektivni zptsob diverzifikace portfolia. Avsak platnost
tohoto tvrzeni se lisi pro jednotlivé komodity. Na druhou stranu lze komodity pou-
Zit jako prvek zajisténi proti inflaci, jelikoZ vykazuji pozitivni vzajemnou korelaci
s inflaci.

ProtoZe jsou energetické komodity obchodovany piredevsim v americkych do-
larech, je pro kazdého investora, jehoZ domaci ménou neni americky dolar, nutné
v investici zohlednit devizové riziko.
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5 Trhy vybranych energetickych
komodit

Dil¢im cilem této kapitoly je na zadkladé analyzy trhli vybranych komodit identifi-
kovat hlavni faktory, které ovliviiuji dany trh. Kazda z vybranych energetickych
komodit bude nejprve charakterizovana a budou zminény jeji vlastnosti. Poté bude
nasledovat analyza struktury nabidky dané komodity s cilem urcit klicové faktory,
které ji ovliviiovaly historicky a taktéz faktory, které na ni budou mit vliv
v budoucnu. Na tuto ¢ast navazuje analyza struktury poptavky, ktera se zaméruje
na moznosti vyuZiti dané energetické komodity a identifikaci dlouhodobych tren-
dt, které budou objem poptavky ovliviiovat do budoucna. V zavéru kazdé podkapi-
toly pak bude provedena analyza vyvoje ceny dané energetické komodity od roku
1960 do soucasnosti s dlirazem na identifikaci klicovych faktort, které cenu ovliv-
nily.

5.1 Ropa

Ropa znama diky svému zbarveni také jako ,Cerné zlato“ vznikla pfe mnoha milio-
ny let diky rozkladu malych vodnich organizmi. Plivod slova ropa je nejisty. Podle
Cilka (2008, s. 10) bylo v Podkarpatské Rusi a v Rumunsku pouZivano pro oznaceni
solanky Cerpané ze studni a vrt{, ze které se vyrabéla stil. Tato solanka se podobala
husté kapaliné (ropé) pravdépodobné tim, Ze byla ziskdvana z vrtli. Anglicky nazev
,0il“ je spojen s prvnim vyuzitim ropy jako mazadla.

»~Ropa je bohatd smés kapalnych uhlovodikii riiznych struktur, v nichZ jsou roz-
pustény plynné i tuhé uhlovodiky a také organické slouceniny, které maji v uhlikovém
skeletu jeden nebo vice heteroatomti (siru, dusik, kyslik).” Jde o olejovitou kapalinu,
ktera je lehc¢i nez voda a spolu se zemnim plynem a uhlim patfi mezi hotlavé orga-
nogenni sedimenty. (Petroleum.cz)

Na svété existuje nékolik druhii ropy. Mezi zadkladni ¢lenéni patii rozdéleni na
konvencni a nekonvenc¢ni ropu. Konvencni ropa je ta, kterd se ziskava z béZznych
ropnych loZisek, zatimco nekonvenc¢ni ropa se ziskava z jinych typl surovin, napfti-
klad z ¢ernych bridlic nebo ropnych piskid. Dale zndme ropu lehkou a tézkou. Nej-
cennéjsi je lehka ropa, jejiz hustota ma vice nez 35 °API! alze z ni ziskat velké
mnozstvi benzinu. Naopak z tézké ropy se ziskava hlavné asfalt a jeji hustota je
nizsi nez 20 °API. Dalsi zakladni charakteristikou ropy je, zda je sladka nebo kysela.
Sladka ropa ma méné nez 1 hmotnostni procento siry, zatimco kyseld ropa miize
mit 3 aZ 4 procenta. V rafinérii musi byt sira odstranéna, aby nekorodovala zarize-
ni a motory vozidel. Obvykle jsou lehké ropy sladké a tézké kyselé. (V. Cilek, M. Ka-
sik, 2008, s. 20 - 22)

1 Hustota byva vyjadiena ve stupnich API (American Petroleum Institute), které se pocitaji
z hustoty ropy pii 60 °F (15,6 °C). Je nepfimo imérnad bézné pouZivané hustoté vyjadifované
v kg/ms3.
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Podle smlouvy mezi USA a Saudskou Arabii z pocatku 70. let se ropa na svété
obchoduje pouze v americkych dolarech. Jednotkou, ve které se ropa méfi, jsou
barely o obsahu zhruba 159 litri.

5.1.1  Tézba ropy

Kdysi ropa v nékterych lokalitach prirozené vyvérala na zemsky povrch a byla veli-
ce snadno dostupna. Jiz ve starovéké Mezopotamii se pouZzivala jako lepici a tésnici
hmota. Ve stfedovéku se vyuZivala predevSim v bitvach jako zapalna latka
a s vynalezem petrolejové lampy zacala slouZit ke sviceni.

TéZba ropy, tak jak ji zndme dnes, byla zahajena v poloviné 19. stoleti
v Rumunsku a také v americké Pensylvanii. V tomto obdobi zacal byt také primys-
lové vyuzivan proces destilace. Postupné byla vhodna loziska pro téZbu ropy obje-
vovana po celém svété. Mezi prvni vSak patrily Texas nebo Kavkaz. (Petroleum.cz)

Dnes téZime ropu prostiednictvim vrti. Béhem let se vyvinulo nékolik za-
kladnich technologii. Primarni zpisob téZby vyuziva pritomnosti zemniho plynu
v lozisku, ktery zajiStuje potrebny tlak, aby mohla ropa samovolné vytékat. Takto
lze vytézit zhruba 20 % z naleziSté. S postupnym poklesem tlaku ve vrtu musi na-
stoupit sekundarni metody, jako je Cerpani ropy pomoci pump nebo zvySeni tlaku
vodni injektdzi. Tyto zplsoby dokdzou vytézit 25 az 35 % celkového mnoZstvi ro-
py. Terciarni metody nastupuji ve chvili, kdy uz ani sekundarni nestaci, ale tézba je
stale ekonomicka. VétSinou jde o injektaz horké pary, kterd se vyrabi spalovanim
zemniho plynu. Tyto metody dovoli vytézit dalSich 5 az 15 % ropy v nalezisti. (Ro-
pa.cz)

Energetickd navratnost (ERoEI) ropy se béhem let vyrazné méni. Na pocatku
ropné tézby stacilo investovat cenu jednoho barelu ropy abylo ziskdno 60 az
100 barelli ropy. Postupné se vsSak tento pomér sniZuje. V druhé poloviné
20. stoleti uZ to bylo jen 30 barelt. (V. Cilek, M. Kasik, 2008, s. 108)

5.1.2 Nabidka ropy

Nabidka ropy se odviji od nalezenych loZisek, ktera se nachazi témér po celém své-
té (Obr. 3). Mezi nejvyznamnéjsi patii loZiska v Saudské Arabii, Spojenych statech
americkych, Rusku, Iranu, Kanadé, Iraku, Ciné a Venezuele.
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Obr.3  Hlavni oblasti vyskytu ropy ve svété
Zdroj: Petroleum.cz

VétSina téchto lozisek byla objevena jiz pred rokem 1973. Do tohoto roku doslo ve
svété k nejvétSim objeviim ropy a také byly investovany nejvyssi ¢astky do infra-
struktury. Od 80. let se sniZuji nejen investice do infrastruktury, ale i pocty objeve-
nych loZisek (Obr. 4). Pravé v diisledku nedostate¢nych investic v poslednich dese-
tiletich pracuje ropny primysl na svoji hranici a i malé vypadky nasledkem nepo-
koji nebo tropickych boufi v klicovych oblastech vedou k panice na ropnych trzich.
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Obr.4 VySe objevenych ropnych zasob po dekadach pro cely svét
Zdroj: vlastni zpracovani dle V. Cilek, 2008, s. 71

Ropa se vyskytuje predevsim v sedimentarnich panvich, kterych na svété existuje
priblizné 900 a asi 600 z nich, mlZze obsahovat ropu. Podle Cilka (2008, s. 71) je
z tohoto mnozstvi 160 panvi ekonomicky produktivnich a zhruba 240 jich bylo
orientacné prozkoumano. Zbyvajicich 200 panvi tvori v soucasnosti jediné nepro-
zkoumané zdroje ropy na svété, nachazi se vSak na dné oceanti a jejich prizkum je
velice drahy. Dalsi potencidlnim zdrojem ropy miiZe podle piedsedy spole¢nosti
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Exxon R. Tillersona? byt zatim neprozkoumana oblast Arktidy a nekonvenc¢ni zdro-
je. Celkové je podle Schenka (2012, s.2) z U. S. Geological Survey na celém svété
565 miliard bareli zatim neobjevené konven¢ni ropy, pricemz 75 % se nachazi ve
4 oblastech - v Jizni Americe a Karibiku, subsaharské Africe, Blizkém vychodu a
severni Africe a arktické ¢asti Severni Ameriky.

S objevovanim novych ropnych lozisek také souvisi teorie Ropného zlomu,
kterou zverejnil jeji autor M. King Hubert jiZ v roce 1956, ale dlouha 1éta na ni ne-
byla brana zretel. Ropa neni obnovitelnym zdrojem a jeji produkce se ridi zavislos-
ti velice podobnou Gaussové kiivce. Nejprve strmy nariist tézZby nasledovany vr-
cholem a pak neodvratitelny pokles. Zaroven také predpovédél vrchol ropné pro-
dukce Spojenych stati americkych na roky 1962 - 1972, coz se ve zpétném hledis-
ku skutecné vyplnilo3. Postupné se ukazalo, Ze tato teorie plati pro vSechna loZiska
a stala se dililezitym meznikem budoucnosti celé civilizace, protoZe ropa ma dnes
velmi Siroké vyuziti. Podle riznych scénaiti ma svét ropu na dalsich 40 az 70 let,
avsak je nutné ocekavat problémy se sniZzujici se dostupnosti a v diisledku toho
rostoucich cen. (V. Cilek, M. Kasik, 2008, s. 80)

Podle poslednich ¢isel, ktera zverejnila spole¢nost British Petroleum, ovérené
svétové zasoby ropy cinily v roce 2013 1 687 miliard bareldi, coz je nariist o témeér
350 miliard bareli oproti roku 2003. Tyto zdsoby ropy by tak mély vystacit pri
soucasné spotiebé asi na 53 let. K nejvétsimu zvyseni rezerv doslo v tomto deseti-
leti ve Venezuele, kde zasoby vzrostly o vice nez 200 miliard barel.
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Obr.5 Svétové ovérené zasoby ropy dle jednotlivych statli v roce 2013
Zdroj: U. S. Energy Information Andministration, Who are the major players supplying the world
oil market

Nejvétsi zasoby ropy na svété drzi Saudska Arabie (Obr.5), avSak ohledné jejich
skutecné vyse se objevuje spousta spekulaci uz nékolik let. Saudové jiz v 80. letech

2Vice v WPC Yearbook 2014: Official Congress Publication for the 21st WPC, Moscow, Russia, s. 24.
3V roce 1970 dosahla produkce ropy v USA vrcholu. Bylo vytézeno 3,39 mld. bareld ro¢né, avsak od
roku 1971 produkce ropy setrvale klesala. Opét rist zacala az s téZbou nekonvecni ropy.
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20. stoleti ozndmili, Ze maji rezervy 260 miliard barelii ropy. Toto ¢islo je stale
stejné dodnes, prestoze za poslednich 25let vytéZily hrubym odhadem asi
90 miliard barell ropy a zaroven nebylo objeveno Zadné nové velké lozisko ropy.
Podobné nesrovnalosti ve vysi zasob vsak Ize najit i u jinych statd, jak doklada Ro-
gers (2008, s. 124) a Cilek (2008, s. 57). AZ budoucnost ukaZe, jak vysoké svétové
zasoby ropy skutecné jsou.

PrestoZze se v poslednich letech nedari hledat tolik novych loZisek jako
v minulosti, produkce ropy od roku 2009 opét mirné roste (Obr. 6).
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Obr.6  Produkce ropy ve svété dle jednotlivych oblasti
Zdroj: vlastni zpracovani dle British Petroleum, Statistical Review of World Energy 2014, s. 8

Za jejim nartistem stoji hlavné nové technologie, které umoznily téZbu nekonvenc-
ni ropy a lepsi vyuzivani technologii téZby v rozvojovych zemich. Produkce ropy se
zvysSila nejvyznamnéji ve Spojenych statech americkych, Kazachstanu, Rusku, Ira-
ku, Spojenych arabskych emiratech a Angole. Naopak k vyraznému poklesu doslo
piredev$im v Evropé (Norsko a Velka Britanie), dale v Mexiku, franu, Libyi, Sidanu,
Jemenu aSyrii. VétSina téchto poklesli souvisi svycerpanim lozisek nebo
s politickymi problémy v dané lokalité.

Moznosti tézby ropy z bridlic a ropnych piski se ve Spojenych statech americ-
kych zkoumaji jiz od 80. let 20. stoleti, ale aZ posledni desetileti ptineslo dostatec-
né vyvinutou technologii téZby a zaroven ceny ropy byly natolik vysoké, aby tézba
byla ekonomicka. Ropa se z téchto sedimentarnich hornin, které obsahuji pevné
bitumenové materialy, ziskava jejich ohifevem. Podle Bartise (2005, s. 13) jsou pri-
nosy téZby zrejmé - zvySeni nabidky ropy ve svété, vytvoreni novych pracovnich
mist a sniZeni vlivu organizace OPEC* na tvorbu ceny ropy. TéZba sebou nese ale

4 OPEC neboli Organizace zemi vyvazejicich ropu vznikla vroce 1960 a dnes sdruzuje 12 zemi
exportujicich ropu. Patf{ mezi né AlZzirsko, Angola, Ekvador, Irak, iran, Katar, Kuvajt, Libye, Nigérie,
Saudska Arabie, Spojené arabské emiraty a Venezuela.
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irizika ato hlavné ve formé znecisténi vody, zhorSeni kvality ovzdusi a zvySeni
emisi.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj produkce nekonvencni ropy od roku 2000 ve
Spojenych statech americkych, které jsou v soucasnosti nejvétSim producentem
tohoto typu ropy. Jesté vroce 2011 byla produkce pouze 1 milion barelli denné, za
posledni 3 roky vSak narostla vice neZ ctyifnasobné. Podle prezidenta spole¢nosti
Hallibuton Jeffa Millera5 narostly rezervy ropy Spojenych stati americkych diky
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Obr.7  Produkce nekonvencni ropy ve Spojenych statech americkych
Zdroj: U. S. Energy Information Andministration, Shale in the United States

Dal$im vyznamnym producentem nekonvencni ropy je Kanada, jejiz téZzba cinila
vroce 2012 1,7 milionu bareli denné a o¢ekava se narust na 3,2 milionu bareli do
roku 2020. (Toronto Star) Nejvétsi kanadské loZisko se nachazi ve staté Alberta.
Jeho rezervy se odhaduji na 423,6 miliard bareld ropy, presto se neocekava, ze by
se nabidka diky nalezli nekonvenc¢ni ropy strmé zvysila. Tato téZba v soucasnosti
spiSe vyrovnava poklesy tézby konvencnich zdroji ropy ve svété. (J. Redden, 2013,
s. 81)

Nejvétsi zasoby nekonvencni ropy by vSak podle prezidenta spole¢nosti LU-
KOIL Vagita Alekperova® mélo mit Rusko. Obrovsky potencial spatruje predevsim
v naleziSti Bazkenov, téZbu vSak brzdi politické aekonomické podminky.
V soucasnosti Rusko vytézi pouze 4,5 milionu barelli této ropy ro¢né.

Postupné se projekty zamérené na téZbu nekonvencni ropy rozbihaji
i v dalSich statech jako tifeba Japonsko, Estonsko nebo Brazilie, produkce je vsak
zatim velmi nizka. U. S. Energy Information Administration odhaduje, Ze celkové se
produkce nekonvencni ropy v roce 2008 podilela 12 % na celkové nabidce a 35 %
vroce 2012.

5 Vice v WPC Yearbook 2014: Official Congress Publication for the 21st WPC, Moscow, Russia, s. 56.
6 Vice v WPC Yearbook 2014: Official Congress Publication for the 21st WPC, Moscow, Russia, s. 44.
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Diky téZbé nekonvencni ropy poprvé od 70. let produkce ropy ve Spojenych
statech americkych nekles3, ale roste. Podle poslednich zprav The Times Spojené
staty americké sesadili Saudskou Arabii z pomyslného triinu nejvétsiho producen-
ta ropy a zemniho plynu, kdyz v srpnu roku 2014 vytézili priimérné o 0,3 milionu
barelli denné vice. Dosud byla Saudska Arabie povaZovana za flexibilniho produ-
centa, ktery je schopny sniZovat a navysSovat svoji produkci dle aktualni poptavky
a tim ovliviiovat cenu ropy na trhu.

Rist nabidky ma vSak za nasledek pokles ceny ropy, ta klesa jiz nékolik mési-
cl. Tohoto faktu vyuziva dle ABC Premium News Saudska Ardbie, kterd se snazi
svoji produkci navysit, aby cena ropy poklesla jeSté vyraznéji a tézZba americké ne-
konvencni ropy se tak stala neekonomickou. Jako hrani¢ni pro nekonvenéni ropu
uvadi cenu 70 dolartli za barel. Podle serveru Eakcie se vSak OPEC myli a naklady
na tézbu nekonvenc¢ni ropy jsou mnohem nizsi. Podle americkych tézarii ze Severni
Dakoty, kterd v soucasnosti produkuje nejvice ropy, jsou priimérné naklady na ba-
rel jen 42 dolart.

Do budoucna se oCekava dalsi nartist produkce ropy ve svété. OPEC piedpo-
klada nartst nabidky ropy zdneSnich 90 milionli vytéZenych bareld denné na
111 miliont v roce 2040. K nejvétSimu nartistu by mélo dojit v JiZzni Americe, Kas-
pickém mori a ve statech, které jsou ¢leny OPEC. Naopak vyrazny pokles téZby se
ocekava v Evropé, Mexiku a Asii. OPEC také predpovida, Ze se bude muset vyrazné-
ji investovat do ropného priimyslu, predevsim pak do infrastruktury. Investice by
mély v priStich dvaceti letech dosahnout az 7,3 miliardy americkych dolari
v cenach roku 2013. Snadno ziskatelna ropa je dnes jiZ minulosti, do budoucna je
nutné byt kreativni a vyvijet nové technologie tézby. To vSak nezméni nic na tom,
Ze ropa neni obnovitelnym zdrojem.

5.1.3 Poptavka po ropé

Ropa je vychozi surovina pro mnoho priimyslovych odvétvi. Kolem 40 % celosvé-
tové spotreby energie pochazi z ropy. Na dopravé se ropa podili z 90 %.

Z ropy se vyrabi motorova paliva, topny olej, mazadla, plasty, ale také 1éky,
hnojiva a pesticidy. Chudsi zemé pak spotrebuji asi 7 % celkové svétové produkce
ropy kvyrobé elektifiny (Ropa.cz). Nasledujici obrazek zobrazuje, jaké produkty
jsou vyrobeny z jednoho barelu surové ropy.
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Obr.8 Produkty vyrobené z jednoho barelu surové ropy v %
Zdroj: vlastni zpracovani dle U. S. Department of Energy, The How's and Why's of Replacing the
Whole Barrel

Svétova spotreba ropy se neustale zvySuje (Obr. 9). V poslednich deseti letech do-
konce mirné prevysuje denni produkci ropy ve svété a tento nedostatek stale na-
rista.
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Obr.9 Spotieba ropy ve svété dle jednotlivych oblasti ve srovnani se svétovou produkci
Zdroj: vlastni zpracovani dle British Petroleum, Statistical Review of World Energy 2014, s. 9

e

Méni se vSak staty, odkud nejvyssi poptavka po ropé vychazi. Jak zminuje vicepre-
zident spole¢nosti IHS Daniel Yergin? v roce 2000 tvorily dvé tfetiny poptavky po
ropé pokrocilé priimyslové staty, zatimco dnes je vice neZ polovina ropy poptavana
z rozvojovych zemi. Dlvodem je rostouci piijem domadacnosti vtéchto zemich
a s nim spojené vétsi naroky na spotiebu.

7 Vice v WPC Yearbook 2014: Official Congress Publication for the 21st WPC, Moscow, Russia, s. 20.
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Nejvice poptavka po ropé narostla v zemich tichomorské Asie a to predevSim
v Cing, ktera svou poptavku téméf zdvojnasobila. Pfi¢inou tohoto nardstu je pie-
dev$im hospodarsky riist v zemi, se kterym se poji nartist diichodl a zivotni trov-
né. Ta se pak projevuje rostouci poptavkou po automobilech a tim i ropé (Obr. 10).

Poptavka po ropé v Ciné je mnohem vy$$i neZ nabidka v této zemi, Cina je tak
dnes plné zavisla na dovozu ropy. Podle studie Luové (2014, s. 410) bude zavislost
Ciny na dovozu ropy v roce 2015 vice neZ 60% a v roce 2035 az 85%.
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Obr.10 Primeérny roc¢ni rist ve vlastnictvi automobil{i na obyvatele
Zdroj: OPEC, World 0il Outlook 2014, s. 95

Naopak kvyraznému poklesu spotfeby doSlo ve Spojenych statech americkych
a Japonsku. Spojené staty americké byly po dlouha l1éta nejvétSim dovozcem ropy
na svété. Avsak diky rostouci poptavce v Ciné a piredev$im tézbé ropy z biidlic
a ropnych piskd, se jim podatilo snizit importy ropy do zemé (Obr. 11).
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Obr.11 Produkce a dovoz ropy v USA
Zdroj: U. S. Department of Energy, Oil
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Dle predpovédi svétovych organizaci zamérujicich se na ropu a energie, by
méla byt poptavka i nadale rostouci. OPEC odhaduje, Ze poptavka po ropé by se
méla do roku 2040 zvysit o 21 miliont barelli denné na celkovych 111 milionti ba-
rel@i denné a hlavnimi poptavajicimi budou Cina a Indie. Nardst poptavky po ropé
0 23 miliond barelti denné ve stejném obdobi o¢ekava i International Energy Agen-
cy. Dilezitym meznikem v uspokojovani rostouci poptavky vsak bude vybudovani
nové infrastruktury. Stavajici ropovody totiZ vedou do statd, jejichZz poptavka po
ropé stagnuje nebo klesa. V nejbliZsi budoucnosti tak bude nezbytné nutné moder-
nizovat ropovody a vytvorit novou infrastrukturu, ktera by efektivné dopravovala
ropu predevsim do Asie, kde roste poptavka nejrychleji.

Vsoucasné dobé neexistuje plnohodnotny substitut, ktery by mohl ropu ve
spotiebé nahradit. Postupné se sice ¢im dal vice vyuzivaji alternativni zdroje jako
solarni energie, vétrna energie, biopaliva nebo geotermaly, avSak zatim neexistuje
technologie, jak by mohly ropu nahradit iplné. Ropa tak bude mit na trzich i nadale
velmi vyznamnou roli.

5.1.4 Vyvoj ceny ropy

Na svété existuje mnoho typi ropy, proto se kjejich ocenéni pouzivaji benchmar-
ky. Mezi nejzndméjsi na svété patii West Texas Intermediate (WTI), Brent a Dubai.
WTI se uziva hlavné ve Spojenych statech americkych a ¢asto byva oznacovan také
jako americkd lehkd ropa. Ropa Brent je sloZena z 15 druhli ropy téZenych
v Severnim mofri a pouziva se v Evropé. Ropa Dubai je lehka kysela ropa téZena ve
Spojenych arabskych emiratech.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj ceny ropy od roku 1960 do soucasnosti. Cena
ropy je spocitana jako primér jiz zminovanych tfi nejznamé;jsich benchmarkd.

120,00
100,00 F
80,00 A
=]
<2 60,00
7 M
40,00
20,00 ; |
0,00 ' T T T T
1960 1570 1980 1980 2000 2010
s ryde oil, average, nominal ss==Crude oil, average, real 2010 US dollars

Obr. 12 Vyvoj ceny ropy od roku 1960 do soucasnosti
Zdroj: vlastni zpracovani dle Svétové obchodni banky

K prvnimu vyznamnému vykyvu v cené ropy doslo na podzim roku 1973, kdy vy-
pukla na Blizkém vychodé tak zvana Jomkipurska valka, kterou vyvrcholil konflikt
mezi Izraelem a okolnimi arabskymi staty. Vtomto obdobi se také poprvé zacal
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projevovat nedostatek ropy, kdyZ organizace OPEC sniZila téZbu za ucelem ovliv-
néni ceny ve sviij prospéch a zaroven uvalila embargo na dovoz ropy do statl pod-
porujicich Izrael (zejména USA a Nizozemi). Vysledkem byl nariist ceny ze tfi dola-
rd za barel az na témét dvandact (v tehdejSich cenach).

Nedlouho poté nasledoval druhy ropny Sok. V roce 1979 doslo k iranské revo-
luci, diky které Iran zacal vyvaZet méné ropy. Na to okamZité zareagovala organi-
zace OPEC zvySenim téZby, avSak nasledujici panika na trzich vyhnala cenu ropy az
na témér 40 dolarii za barel.

K dalsimu zvySeni ceny, tentokrat vSak pouze kratkodobému, doSlo v roce
1990, kdy Irak provedl invazi do Kuvajtu, aodehradla se Valka v zalivu.
V nasledujicich letech se cena stabilizovala na zhruba 30 dolarech za barel
a dochazelo pouze k mensim vykyvim.

Asijska ekonomicka krize na konci 90. let sniZila poptavku po ropé a s ni i jeji
cenu, avSak od roku 2000 cena ropy nezadrzitelné stoupala. Bylo to v dasledku
rostouci poptavky zejména v Ciné a naopak klesajici produkce ropy, zejména ve
Spojenych statech americkych. Ddle byl riist ceny ropy diisledkem hurikanu Katri-
na vroce 2005 ataké invaze USA do Iraku vroce 2003. Cena ropy se tak v roce
2008 zastavila na rekordni vysi témér 100 dolard za barel. V roce 2009 pak doslo
k prudkému poklesu v disledku svétové ekonomické krize. Od tohoto roku vsak
cena ropy znovu piekonala svoje maximum, kdyZ se v letech 2010 az 2012 vyspl-
hala aZ na 105 dolart za barel. Tento prudky narist byl zplisoben tak zvanym
Arabskym jarem, coz je vina nepokoju probihajicich v arabskych statech.

Béhem posledniho roku pak dochazi k nebyvalému poklesu ceny ropy, ktery je
zplisoben predevsim riistem nabidky nekonven¢ni ropy ve Spojenych statech ame-
rickych. Ceny benchmarku Brent a WTI se tak na poc¢atku roku 2015 pohybuji ko-
lem 50 dolart za barel.

Jak dokladaji predchazejici odstavce, cena ropy je ovliviiovana nejen nabidkou
a poptavkou po této komodité, ale predevsim ekonomickym cyklem a politickymi
udalostmi v mistech jeji téZby.

5.2 Zemni plyn

Zemni plyn vznika nejcastéji v loZiscich spolu s ropou (naftovy zemni plyn) nebo
uhlim (karbonsky zemni plyn). ,Jde o prirodni smés plynnych uhlovodikii
s prevazujicim podilem metanu CH4 a proménlivym mnoZstvim neuhlovodikovych
plynii (zejména inertnich plynii).” (Zemniplyn.cz)

Je to bezbarvy a nezapachajici plyn, proto se odorizuje, aby ho bylo moZno
zjistit ve vzduchu pouhym cichem. Patii do skupiny topnych plynii, protoze ma
velice dobrou vyhrevnost, zaroven jsou vSak s nim diky jeho plynnému skupenstvi
spojeny vysoké naklady na skladovani a dopravu. Zemni plyn byva oznacovan jako
nejcistsi z paliv. Jeho horenim vznika o 45 % méné emisi COz nezZ uuhliao30 %
méné nez pii hoteni ropy. (World Petroleum Council, 2012, s. 18)

Ve svété existuje nékolik typli zemniho plynu. Zakladni déleni ho ¢leni na kon-
vencni a nekonvencni. Konvencni zemni plyn se nachazi v geologickych pastech,
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kde v nepropustné skalni pasti existuji pukliny v propustnych horninach, které
obsahuji plyn. Nekonvenc¢ni plyn se téZi z nepropustnych skalnich utvarii jako pis-
kovec, vapenec ajily, dale zropnych bridlic nebo ve formé uhelného metanu
z uhelnych sloji. (B. Shively, 2011, s. 8; F. Holz, 2013, s. 13)

Dale se zemni plyn muZe vyskytovat ve dvou formach CNG a LNG. CNG (Com-
pressed Natural Gas) je stlaceny zemni plyn pfi tlaku 200 barii a pouziva se jako
palivo do motorovych vozidel. LNG (Liquefied Natural Gas) je zkapalnély zemni
plyn pfi teploté -162 °C. V této formé byva zemni plyn dopravovan pomoci tankeri
na misto odbytu. (Zemniplyn.cz)

Zemni plyn se tak jako ropa nejcastéji oceniuje v dolarech. Jednotkou, ve které
se tézi, jsou kubické metry a obchoduje se v milionech BTU (britska tepelna jed-
notka).

5.2.1 Tézba zemniho plynu

Poprvé byl zemni plyn vyuZit pred 2500 lety ve Starovéké Ciné k ziskani cerstvé
vody z vody moiské. V Ciné bylo také ve stejném obdobi vytvofeno prvni plynové
potrubi z bambusu.

Ve vétSim rozsahu se zemni plyn zacal pouZivat az od konce 18. stoleti, kdy
byly ve Velké Britanii objeveny jeho horlavé vlastnosti. Slouzil predevsim
k osvétleni domt a ulic. Svitiplyn byl ve 20. stoleti postupné nahrazen elektrickou
energii. Dnes se zemni plyn pouZziva hlavné k vytapéni a ohfevu vody.

Pti téZbé tradi¢nich loZisek zemniho plynu rozliSujeme dva typy tézby. Pokud
se jedna o dvoufazové loZisko (plyn a voda), vrchol struktury se co nejdale od roz-
hrani vody a plynu navrta vertikdlnim vrtem, jehoZ cilem je co nejdéle zabranit
pristupu vody do vrtu. Pokud se jedna o tiifazové loZisko (plyn, ropa a voda), nej-
prve se musi vytéZit ropa a poté az plyn. Jinak by ve vrtu poklesl tlak a sniZila by se
vytéZitelnost ropy. (Zemniplyn.cz)

5.2.2 Nabidka zemniho plynu

LoZiska zemniho plynu se nachazi v oblastech po celém svété a to nejcastéji spolu
s ropou. Mezi nejvyznamnéjsi patii loZiska nachazejici se v Rusku, Turkmenistanu,
Spojenych statech americkych a [ranu.

Podobné jako je tomu uropy, objevovani novych konvencnich loZisek je
v dnesSni dobé témér nulové. Jedinym skrytym zdrojem miZe byt zatim nepro-
zkoumana oblast Arktidy a nekonvencni loZiska, ktera jsou v poslednich letech
hojné nachazena. Celkové je podle Schenka (2012, s. 2) z U. S. Geological Survey na
celém svété asi 156 bilioni kubickych metri zatim neobjeveného konvencéniho
zemniho plynu, z cehoZ 58 % se nachazi v oblasti Arktidy. DalSi oblasti, kde se ne-
objeveny plyn nachdazi, jsou Blizky vychod a severni Afrika, tichomotska Asie
a subsaharska Afrika.

Podle poslednich Cisel zverejnénych spolecnosti British Petroleum byly svéto-
vé zasoby zemniho plynu vroce 2013 185,7 biliont kubickych metrd (Obr. 13).
Studie Franzisky Holzové a dalSich vSak odhaduje konven¢ni zasoby na 321 az
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498 biliont kubickych metri a nekonven¢ni zasoby na 275 az 917 biliond kubic-
kych metri. Pii souCasné spotrebé by tak zasoby mély vystacit na 232 az 391 let.
(Holz, 2013, s. 15)
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Obr. 13 Procentni rozdéleni rezerv zemniho plynu ve svété v letech 1993, 2003 a 2013
Zdroj: British Petroleum, Statistical Review of World Energy 2014, s. 21

Nejvétsi zasoby zemniho plynu maji staty na Blizkém vychodé (konkrétné Katar).
Spolu s Ruskem pak drZzi vice nez 70 % konvencnich zasob svéta. Za poslednich
deset let se podle British Petroleum nejvice zvysily zasoby v franu ato o témér
13 biliont kubickych metrt. V soucasnosti tak ma tento stat nejvétsi zasoby zem-
niho plynu na svété.

Naopak mezi staty s nejvétSimi rezervami bridlicového plynu (Obr. 14) patii
Cina, Argentina, AlZirsko, Spojené staty americké a Kanada.
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Obr. 14 Zemé s nejvétsimi rezervami biidlicového plynu na svété
Zdroj: vlastni zpracovani dle Holz, 2013, s. 16

PrestoZze se v poslednich letech nedari hledat tolik novych loZisek jako
v minulosti, produkce zemniho plynu je od roku 2009 opét rostouci (Obr. 15). Za
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jejim nartistem stoji hlavné nové technologie, které umoznily téZbu nekonvenc¢niho
zemniho plynu a dopravu ve formé LNG. Produkce zemniho plynu se zvysila nejvy-
znamnéji ve Spojenych statech americkych, franu, Kataru a Ciné.
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Obr. 15 Produkce zemniho plynu ve svété dle jednotlivych oblasti
Zdroj: vlastni zpracovani dle British Petroleum, Statistical Review of World Energy 2014, s. 22

Kvili vysokym nakladiim na skladovani a dopravu zemniho plynu je trh geografic-
ky rozdélen na Severni Ameriku, Evropu atichomotskou Asii. (WPC Yearbook,
2014, s.84)

NejvyznamnéjSim hracem na trhu se zemnim plynem v Severni Americe jsou
Spojené staty americké. Jesté do roku 2007 byla produkce zemniho plynu klesajici
a Spojené staty americké byly jednim z nejvétSich dovozcti zemniho plynu na svété.
Plyn do zemé piivadéli pomoci plynovodi z Kanady a po mofti ve formé LNG (Shi-
vely, 2011, s. 10). Tézba plynu byla stale nakladnéjsi, protoZe snadno dostupné
zdroje byly jiz vytéZeny, coz se vletech 1998 az 2008 promitlo do narlstu ceny
zemniho plynu z 2 na 10 dolart (Jacoby, 2011, s. 19). Nové technologie jako hori-
zontalni vrty a frakovani spolu s vyssi cenou zemniho plynu dovolily téZit nekon-
vencni zdroje zemniho plynu, predevsim pak bridlicovy plyn, a Spojené staty ame-
rické se tak staly nejvétsim producentem zemniho plynu na svéte.

Podle Joskowa (2013, s 342) sebou prinasi tézba btidlicového plynu celou ta-
du vyhod. Mezi hlavni patfi zvySeni zaméstnanosti v oblastech tézby, redukce emi-
si CO2, protoZe levnéjSi plyn nahrazuje ve spotrebé uhli, zvySeni konkurence-
schopnosti americkych spole¢nosti a sniZeni ceny zemniho plynu na americkém
trhu. Podle vykonného reditele spoleCnosti International Energy Agency Maria van
der Hoevena® ceny poklesly oproti cené zemniho plynu v Evropé trikrat a ve srov-
nani s Asii dokonce ctyrikrat.

Na druhou stranu vsak téZba nekonvenc¢niho plynu prinasi i rizika. Ty se tykaji
predevsim Zivotniho prostfedi a moZné kontaminace vody, ktera se sice ve Spoje-

8 Vice v WPC Yearbook 2014: Official Congress Publication for the 21st WPC, Moscow, Russia, s. 33.
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nych statech zatim nepotvrdila, presto je vSak nutné vypracovat regulace, které
tento problém oSetfi a také vylepSit stavajici technologie téZby, aby nemusela byt
pti frakovani do vrtd napousténa voda (Modern Shale Gas Development in the Uni-
ted States, 2013, s. 64). Dalsi problémy, které mohou pri tézbé nastat, rozviji ve své
studii Brown (2014, s. 14). Ten se obava, Ze rostouci poptavka po zaméstnancich
povede krlistu mezd v odvétvi téZby, cozZ miiZze mit negativni dopady na ostatni
priamyslova odveétvi. V misté tézby bude také potreba vice domd, coz zvysi poptav-
ku a tim i cenu nemovitosti a naklady na bydleni. Zatim se vSak tyto problémy ve
Spojenych statech nepotvrdily a vliv téZby nekonvencniho plynu se projevuje na
zaméstnanosti a mzdach pozitivné.

Podle prezidenta spolecnosti Hallibuton Jeffa Millera® narostly rezervy zemni-
ho plynu Spojenych statti americkych diky nekonvenc¢nim zdrojim az o 60 %
a globalné o 20 %. V soucasnosti predstavuje téZba nekonvenc¢niho plynu 44 %
veskeré produkce ve Spojenych statech americkych, pricemz v roce 2004 to byly
jen 2 % (Obr. 16). Do roku 2035 by mél podle Joskowa (2013, s. 338) tvorit bridli-
covy plyn 49 % a celkové by se nekonvenc¢ni zdroje plynu méli podilet na produkci
ze 70 %.

Figure MT-44. U.S. naturel gas production by sourcein the Reference case, 1990-2040
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Obr. 16 Predikce produkce zemniho plynu ve Spojenych statech americkych
Zdroj: U. S. Energy Information Andinistration, Shale in the United States

Diky rostouci produkci, kterd presahuje spotiebu Spojenych statli americkych, by
se v budoucnu mély zvysit dodavky zemniho plynu do Mexika a také jsou ve vy-
stavbé LNG terminaly, aby mohl byt plyn exportovan na asijsky trh, ktery je atrak-
tivnéjsi nez evropsky.

Také Kanada ma pomérné vysoké zasoby konvenéniho a nekonvenc¢niho zem-
niho plynu. V soucasnosti predstavuji nekonvencni zdroje 45 % produkce a jejich

9 Vice v WPC Yearbook 2014: Official Congress Publication for the 21st WPC, Moscow, Russia, s. 56.
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pomeér na produkci by se mél v budoucnu zvysSovat. Kanada zacina budovat LNG
terminaly, aby mohla vyvaZet ropu na asijsky trh.

Na evropském trhu je nejvétSim producentem zemniho plynu Rusko, které je
také druhym nejvétSim producentem na svété. Podle organizace OPEC dodava po-
moci plynovodi 77 % svoji produkce do Evropy. Plynovody vedou pres Pobalti,
Bélorusko a Ukrajinu. Presto je produkce Ruska natolik vysoka, Ze spole¢nost Ga-
zprom podepsala smlouvy o dodavkach plynu do Ciny. Tak zvanou vychodni ces-
tou, ktera povede z naleziSt ve vychodni Sibifi pomoci plynovodu Sila Sibite, bude
dodavano 38 miliard krychlovych metri ro¢né. Tento plynovod je od zaii tohoto
roku ve vystavbé. Noveé byla v listopadu podepsana smlouva o zapadni cesté, ktera
povede z nalezi$t v zapadni Sibifi a méla by do Ciny privadét dal$ich 30 miliard
metri krychlovych ro¢né. (Hospodai'ské noviny: Cina koupi od Ruska dalsi plyn)

DalSimi producenty ropy v Evropé, avSak vyraznéji mensimi nez Rusko, jsou
Norsko a Nizozemi. Oba tyto staty maji vyrazné nizsi spotrebu zemniho plynu nez
je jeho tézba, coz jim umozZnuje plyn vyvazet do zapadni Evropy.

V Evropé se také nachazi nekonvencni loziska zemniho plynu a to predevsim
v Polsku, Francii, Velké Britanii, Némecku, Ukrajiné a Rumunsku. Ve své studii Gé-
ny (2010, s. 103) velikost téchto zdrojii odhaduje na 35 biliond kubickych metri.
Avsak jejich tézba se kviili prekazkdm v evropském prostiedi nespusti tak rychle
jako v pripadé Spojenych stati americkych. A i pokud dojde k téZbé, Gény predpo-
vida, Ze téZba ovlivni pouze trh se zemnim plynem v daném staté, nikoliv vsak ce-
loevropsky. Mezi hlavni prekazky zavedeni tézby patii vétSi hustota osidleni
v Evropé nez ve Spojenych statech americkych a vlastnictvi pozemkii jednotlivymi
staty, zatimco ve Spojenych statech pozemky vlastnili obCané. Dale je to témér
zadny vyzkum téchto lozisek a zplisobii téZzby v minulosti, nizké investice do od-
vétvi a vyssi naklady na téZzbu nez ve Spojenych statech americkych. Nejvétsi pre-
kazku vsak predstavuji obavy o zhorSeni Zivotniho prostredi a s nim spojené regu-
lace tézby. (Umbach, 2013, s. 310)

Taktéz pristup jednotlivych stati k metodam tézby nekonvenc¢niho zemniho
plynu se napti¢ Evropou velmi lii. Némecko, Francie, Italie, Rakousko a Ceska re-
publika zakazaly metodu frakovani k ziskavani zemniho plynu. Cini tak zobav
o kvalitu Zivotniho prostredi. Naopak Velka Britanie frakovani povolila
a pripravuje podminky pro téZzbu bridlicového plynu. Také Polsko zacina
s prlizkumem nekonvencnich loZisek a moznosti tézby, avSak zatim nepftilis aspés-
né. I Pobaltské staty a Rumunsko jsou tézbé naklonéni, zatim ale vyckavaji na vy-
sledky vyzkumu v ostatnich statech. (Smith, 2013, s. 14)

V Asii miizeme najit staty, které maji velké zasoby zemniho plynu a jsou C¢is-
tymi vyvozci a naopak zemé, které nemaji témeér zadné zdroje a jsou plné zavisli na
dovozech. Nejvétsi zasoby zemniho plynu se nachazi na Blizkém vychodé, konkrét-
né pak v franu, Kataru a Saudské Arabii. VSechny tyto staty plyn vyvazi predevsim
do jinych asijskych statli a to nejcastéji ve formé LNG, protoZe jejich spotieba je
velmi nizka. Podle British Petroleum je Katar dokonce v soucasnosti nejvétSim ex-
portérem LNG na svété. Na celkovém vyvozu tohoto produktu se podili z 32 %.
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DalS$imi asijskymi staty, které maji nizkou spotrebu a plyn mohou vyvazet, jsou
Malajsie a Indonésie.

Vyznamnym hracem na asijském trhu se zemnim plynem je Australie, ktera
zasobuje zkapalnélym zemnim plynem predevSim tichomotskou Asii. Vyhodou pro
tyto exporty je jeji mensi vzdalenost od téchto trhii ve srovnani se Spojenymi staty
americkymi. Diky naleziStim nekonvencniho zemniho plynu (Graf 12) Australie
planuje do roku 2020 prekonat Katar a byt nejvétsim exportérem LNG na svété
(World Petroleum Council, 2012, s. 78). Dnes tvori nekonvenc¢ni zdroje 10 % pro-
dukce, ale v roce 2035 uZ to mélo byt 35 % (Smith, 2013, s. 315).

Podle Umbacha (2013, s.315) se nekonvenéni zdroje nachazi i v Cinég, Indii
a Pakistanu, avSak nedostatek zkuSenosti stéZzbou a neznalost technologii brzdi
jejich dal$i rozvoj. Cina ma nejvétsi zasoby nekonvenéniho plynu na svété (Graf 12)
a planuje, Ze v roce 2035 by mély nekonvencni zdroje tvoftit alespoii polovinu pro-
dukce. Prestoze se viak produkce zemniho plynu v Ciné za poslednich 10 let ztroj-
nasobila, poptavka za stejné obdobi vzrostla pét krat. (World Petroleum Council,
2012,s.90)

Do budoucna Energy International Administration oCekava, Ze nabidka zem-
niho plynu se bude zvySovat, aby uspokojila rostouci poptavku. Podle naméstka
ministra pro Afriku ve Velké Britanii Marka Simmondsel® v budoucnu porostou
také exporty plynu z Afriky, jejich rozvoj vSak bude zaviset na politické situaci
v jednotlivych africkych statech.

5.2.3 Poptavka po zemnim plynu

V minulosti se zemni plyn pouzival vyhradné ke sviceni. Dnes se vyuZziva prede-
v§im k ohfevu vody, vareni a vytapéni, méné pak uz k vyrobé palivovych ¢lankl
nebo jako motorové palivo. (Zemniplyn.cz)

Poptavka po zemnim plynu je pravé kvili zptsobiim jeho vyuZiti ovlivnéna
sezonnosti ataké ekonomickym cyklem (Shively, 2011, s. 100). Stejné jako
u nabidky, pro ni plati kontinentalni rozdéleni na Severni Ameriku, Evropu a Asii.

Svétova spotieba zemniho plynu v poslednich deseti letech vyrazné nariista
(Obr. 17). Roste vsak stejnym tempem jako produkce, tudiZ nevznika Zadny nedo-
statek zemniho plynu.

10 Vice v WPC Yearbook 2014: Official Congress Publication for the 21st WPC, Moscow, Russia, s. 36.
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Obr. 17 Svétova spotieba zemniho plynu dle jednotlivych oblasti ve srovnani s produkci
Zdroj: vlastni zpracovani dle British Petroleum, Statistical Review of World Energy 2014, s. 23

Méni se vSak staty, odkud vychazi nejvétsi poptavka po zemnim plynu. Podle orga-
nizace OPEC v letech 1960 az 2013 dominovaly poptavce po zemnim plynu OECD
staty. Eurasie byla druhym nejvétsim spotiebitelem, avSak roku 1989 priSel vrchol
jeji spotieby a od roku 2004 byla piekondna spotiebou rozvojovych zemi.

Spojené staty americké jsou nejvétSim spotrebitelem zemniho plynu na svété.
Diky naleziStim nekonvenc¢niho plynu a nizké cené zemniho plynu, nahrazuji spo-
trebu uhli, které ma vyssi emise COz, pravé zemnim plynem (Obr. 18). V zemi do-
chazi k preméné tepelnych elektraren spalujicich uhli na elektrarny plynové, které
mohou elektiinu vyrabét z levnéjSiho a pro Spojené staty americké dobie dostup-
ného zemniho plynu. U.S.Energy Information Administration ocekava, Ze
v budoucnu se ve Spojenych statech bude zemni plyn vice vyuzivat i v dopraveé.
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Obr. 18 Spotieba zemniho plynu a uhli ve Spojenych statech americkych v odvétvi vyroby elek-
triny
Zdroj: OPEC, World 0il Outlook 2014, s. 82

Evropa nema dostatecné zasoby zemniho plynu atak musi 65 % svoji spotieby
tohoto artiklu dovaZzet z Ruska, oblasti Kaspického mote a ve formé LNG z Kataru,
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Nigérie a AlZirska. Jednu pétinu svoji spotreby zemniho plynu pak dovazi z Norska.
Ta smétuje do Velké Britanie, Belgie, Nizozemi, Francie a Némecka. (Engerer, 2014,
s.3)

Hlavnim dodavatelem je vSak Rusko, které uspokojuje celou ¢tvrtinu evropské
poptavky. Vroce 2012 se plynovodem z Ruska do Evropy dostalo 112 miliard ku-

s v

bickych metrii zemniho plynu. VétSina evropskych statli dovazi alespon ¢astecné
plyn zRuska, av$ak nékteré staty jako naptiklad Ceska republika, Bulharsko
a Pobaltské republiky jsou na tomto plynu plné zavislé (Obr. 19).
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Obr. 19 Podil dovozl z Ruska na spotrebé zemniho plynu v roce 2012 (v procentech)
Zdroj: Engerer, 2014, s. 7

Krize na Ukrajiné v Evropé po minulych zkuSenostechl! vyvolala zvysSeni obav
o dodavky plynu z Ruska, na coz reaguje Evropska unie a snaZi se zajistit bezpec-
nost téchto dodavek. Mezi opatieni, ktera maji bezpecnost zajistit, patii napriklad
vybudovani vétSich prostor pro uskladnéni rezerv plynu v jednotlivych statech
a stavba plynovodl mezi evropskymi staty, aby mohl byt zemni plyn v pripadé ne-
dostatku veden do problémovych oblasti. (Engerer, 2014, s. 5)

Navic se Evropa snaZi diverzifikovat svoje dodavatele a dostavat plyn
i zjinych zemi. Za timto Ucelem jsou v primoiskych oblastech budovany LNG ter-
minaly. Pouzivany jsou jiZ terminaly ve Velké Britanii, Spanélsku, Francii a Italii.
Jejich kapacita vroce 2013 byla 184 miliard kubickych metrii, coZ predstavuje

11 Vroce 2009 se dodavky ruského plynu kvili neshodam o jeho cené mezi Ruskem a Ukrajinou
zastavily.
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40 % evropské poptavky. VyuZzity vSak byly ve stejném roce jen z 12 %. Dalsi ter-
minaly LNG se buduji ve Svédsku a Polsku. (Engerer, 2014, s. 7)

V Asii je poptavka po zemnim plynu ve srovnani se Spojenymi staty americ-
kymi nebo Evropou mnohem niZsi, avSak do budoucna se da ocekavat jeji prudky
nartst, jak se bude spotieba dnes hojné uzivaného uhli nahrazovat zemnim ply-
nem.

PirestoZe Cina vroce 2012 zvysila svoji produkci na 107 miliard kubickych
metrt zemniho plynu, jeji spotieba prekonala 146 miliard a bude i nadale rostouci.
Cina se tak postupné stava vyznamny dovozcem zemniho plynu. V roce 2012 bylo
dovezeno skoro 30 % jeji spotfeby. Plyn se dopravuje pomoci plynovodi
z Turkmenistanu a Kazachstanu a také formou LNG z Malajsie, Iraku a Australie. JiZ
zminované dalsi smlouvy o dovozu zemniho plynu pak byly podepsany s Ruskem.
Svoji produkci se Cina snazi zvysit také syntetickym zemnim plynem z uhli, ten
vSak nema niZ$i emise COz jako je tomu u klasického zemniho plynu a jeho tézba
a spotieba se tak negativné promita na Zivotnim prostiedi. (Li, 2014, s. 185)

Poptavka po zemnim plynu roste také v]Japonsku ato hlavné od nehody
v jaderné elektrarné FukuSima v roce 2011. Jaderna energie je tak plné nahrazova-
na zemnim plynem, coZ zvysuje jeho ceny na asijském trhu. Dal$imi plné zavislymi
staty na dovozu zemniho plynu jsou JiZzni Korea a Taiwan. Zemni plyn se do téchto
statli dovazi ve formé LNG z Australie, Blizkého vychodu a vychodni Afriky.

Podle International Energy Agency vzroste spotfeba zemniho plynu do
roku 2040 o polovinu, coz bude nejrychlejsi rist ze vSech fosilnich paliv. Poptavka
vzroste predev$im v Ciné a na Blizkém vychodé, ale i v Evropé a Spojenych statech
americkych, jak bude vyvijen tlak na snizovani emisi. Také U. S. Energy Information
Administration o¢ekava nariist spotireby plynu do roku 2035 o0 50 %. Zemni plyn
by tak mél tvorit 25 % spotiebovanych energii. V budoucnu se také zvysi role LNG
dovozil. Vroce 2013 bylo timto zplisobem uspokojeno 10 % poptavky a do roku
2015 by mély tyto exporty rlst o pét procent kazdy rok.

5.2.4 Vyvoj ceny zemniho plynu

Ceny zemniho plynu jsou predevsim v Evropé a Asii navazany na vyvoj cen ropy.
Ve Spojenych statech americkych se pro ocenéni zemniho plynu pouZiva
benchmark Henry Hub, coZ je konvencni plyn téZeny ve staté Louisiana. AvSak
s rozvojem nekonvencnich zdroji ztraci na popularité. Nasledujici graf zobrazuje
vyvoj cen zemniho plynu za poslednich 55 let.
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Obr. 20 Vyvoj ceny zemniho plynu od roku 1960 do soucasnosti
Zdroj: vlastni zpracovani dle Svétové obchodni banky

K prvnimu zvyseni cen zemniho plynu dochazi v roce 1973, kdy byl zaznamenan jiz
zminény prvni ropny Sok. Na tento Sok reaguji Spojené staty americké regulaci cen
zemniho plynu. Kuvolnéni cen doSlo aZ vroce 1992 acena zemniho plynu byla
v daném obdobf stabilni. Naopak na trzich v Evropé a Asii, kde regulace cen nebyly
zavedeny, se plné projevil druhy ropny Sok, ktery vystrelil ceny zemniho plynu na
dvojnasobek v Evropé a dokonce trojnasobek v Asii.

V 90. letech se ceny na jednotlivych trzich témér vyrovnaly. Nasledovala vSak
Asijska ekonomicka krize, ktera zvysila ceny v Asii a také prudky pokles technolo-
gickych akcii vroce 2000, ktery zapficinily ekonomickou krizi a mimo jiné
i zvySeni cen zemniho plynu ve svété. Nasledoval pomérné strmy narist cen, ktery
byl zapri¢inén rostouci poptavkou po zemnim plynu a celosvétovym optimismem.
Toto zvySovani cen vsak bylo ukonéeno dalsi ekonomickou krizi v roce 2008.

Ve stejném roce také Spojené staty zacaly s téZbou nekonvencniho plynu, coZ
sniZilo ceny na tomto trhu na pouhé dva dolary za milion BTU. Naopak v Evropé
a Asii ceny zacaly po prvotnim propadu opét rist. V Evropé byl za nartst cen zod-
povédny predevSim zdkaz tézby nekonvencnich zdroji v nékterych statech.
K mnohem vyraznéjsimu nartistu vSak doslo na asijském trhu, kde vroce 2011 do-
Slo k havarii japonské jaderné elektrarny FukuSima, coz zvysilo poptavku po zem-
nim plynu a tim i jeho cenu.

V soucasnosti ceny na americkém trhu mirné vzrostly kvili velmi chladné zi-
mé na pielomu let 2013 a 2014 a v disledku toho rostouci poptavce. Na druhou
stranu v Evropé bylo pocasi mirnéjsi, poptavka mirné poklesla a taktéz ceny zem-
niho plynu. Podobny vyvoj lze vidét i v Asii, kde ceny mirné klesaji, je to vSak za-
pric¢inéno presycenim trhu v diisledku rostouci nabidkou LNG.

Tak jako ceny ropy i ceny zemniho plynu jsou ovliviiovany politickymi udalos-
ti ve svété a ekonomickym cyklem, avSak lze tvrdit, Ze vyraznéjsi vliv nez u ropy na
né ma vztah nabidky a poptavky na jednotlivych trzich.
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5.3 Uhli

Uhli je jedno z nejvyznamnéjSich fosilnich paliv. ,Odbornici rikaji, Ze jde o pevny
kaustobiolit (Fecky: kaustos = horlavy, bios = Zivot), tedy nerostné palivo v tuhém
skupenstvi, které vzniklo z nahromadénych odumrelych rostlinnych ldtek a zbytki
nizsich Zivocichii usazujicich se v baZindch.” Uhli je dobte horlavé a vyhtevné, jeho
nevyhodou jsou vSak vysoké emise CO, které vznikaji jeho spalovanim. (OKD.cz)

Podle sloZeni, zpisobu vzniku, stafi a energetické vydatnosti se rozliSuje néko-
lik zakladnich druh@i uhli. Cerné uhli vznikalo v prvohorach aobsahuje 80 %
aZ 90 % uhliku, jeho vyhrevnost je pak 18 az 30 M]/kg. Hnédé uhli je vyvojové
mladsi, byva uloZeno nehluboko pod povrchem, a proto je jeho téZba levnéjsi. Ob-
sahuje méné uhliku (60 % aZ 80 %) a je také méné vyhrevné (15 az 20 MJ/kg).
Specidlnim typem hnédého uhli je lignit, ktery obsahuje méné nez 60 % uhliku a je
na ném dosud patrna struktura dreva. NejvyhirevnéjSim uhlim je antracit, ktery je
tvoren z vice nez 90 % uhlikem, avSak obtiZné se zapaluje. (OKD.cz)

Uhli se nejcastéji tak jako ropa a zemni plyn oceniuje v americkych dolarech.
Jednotkou, ve které se téZi a obchoduje, jsou tuny.

5.3.1 TéZzba uhli

Uhli jako zdroj tepla nahodné a prileZitostné vyuzival uz pravéky Cloveék, jak dokla-
daji nalezy z Ostravska. Znamé bylo také ve starovéké Ciné a Recku. Prvni pokusy s
téZzbou a vyuZitim uhli se provadély v Anglii béhem 17. stoleti.

Skutec¢ny vyznam uhli se vSak ukazal az s primyslovou revoluci, kdyz byl na
konci 18. stoleti vynalezen parni stroj. Tento objev odstartoval nartlist spotieby
uhli, predevsim pii nahrazovani dfeva a také pro vyrobu Zeleza a oceli. Od okamZi-
ku, kdy byla v 19. stoleti vynalezena elektrina, se uhli pouziva hlavné k jeji vyrobé.
(World Coal Institut: The Coal Resource, 2009, s. 19)

Pri téZbé uhli se rozliSuji povrchové a hlubinné doly. Pti povrchové tézbé se
nejprve odtézi nadloZni vrstvy a aZ poté dojde k samotné tézbé uhli. Timto zpiso-
bem lze vytézit az 90 % celého loZiska. Takto se téZi hlavné hnédé uhli, které se
nachézi{ blize povrchu. Cerné uhli se t&%f v hlubinnych dolech, pro néz je typické
vybudovani vertikalnich Sachet, kterymi délnici sfaraji dolti do dolu. Tam se pohy-
buji pomoci elektronickych vlackl. Stejnym zplisobem se dostava uhli na povrch.
(World Coal Institut: The Coal Resource, 2009, s. 7)

5.3.2 Nabidka uhli

LoZiska uhli se nachazeji vtémér 80 zemich svéta. Pro mnoho ztéchto zemi,
zejména pak staty Evropy, uhli predstavuje jediny doma ziskatelny zdroj energie.
(World Coal Association: Global avaibility of Coal, 2012, s. 3)

Podle poslednich ¢isel zverejnénych British Petroleum byly svétové zasoby
uhli vroce 2013 891 miliard tun. Pfi soucasné urovni spotieby by tak tyto zasoby
vystacily na zhruba 200 let. Geograficky se nejvétsi zasoby uhli nachazeji v Eurasii
a pacifické Asii (Obr. 21). Nejvétsi zasoby uhli pak maji Spojené staty americké,
nasleduje Rusko, Cina a Indie.
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Obr. 21 Procentni rozdéleni rezerv uhli ve svété v letech 1993, 2003 a 2013
Zdroj: British Petroleum, Statistical Review of World Energy 2014, s. 31

Produkce uhli je v poslednich deseti letech vyrazné rostouci (Obr. 22). Za jejim na-
ristem stoji hlavné zvysujici se Zivotni droven v zemich pacifické Asie, ktera se
sebou prinasi vetSi naroky na vyuZiti elektrické energie. NejvétSim producentem
uhli je Cina, jejiZ tézba nékolika nasobné prevysuje t&Zbu ostatnich statfl. Dal$imi
vyznamnymi producenty uhli jsou Spojené staty americké, Australie, Indonésie,
Rusko a Jihoafricka republika.
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Obr. 22 Produkce uhli ve svété dle jednotlivych oblasti
Zdroj: vlastni zpracovani dle British Petroleum, Statistical Review of World Energy 2014, s. 32

Podle Froggatiho (2013, s. 300) je trh s uhlim geograficky rozdélen na dvé oblasti -
atlantickou a pacifickou. Do atlantické oblasti je uhli dovaZeno predevsim ze Spo-
jenych statl, Ruska, Jihoafrické republiky a Kolumbie. Na druhou stranu pacificka
oblast je zasobovana uhlim z Australie, Indonésie, Ciny, Vietnamu a ¢aste¢né pak
taktéz z Ruska a Jihoafrické republiky.
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Jak jiZ bylo zminéno, nejvétsim producentem uhli je Cina, avsak veskera tato
produkce je spotfebovdna na domdacim trhu, diky vysoké poptavce. Druhym nej-
vétSim producentem uhli jsou Spojené staty americké.

Od roku 2007 vSak produkce uhli ve Spojenych statech americkych mirné kle-
sa. Podle Energy Information Administration klesla produkce uhli vroce 2012
oproti roku 2011 o 7 %. Za témito poklesy stoji levny zemni plyn, ktery postupné
nahrazuje uhli ve spotiebé. Podle organizace OPEC se spotieba uhli od roku 2007
sniZila 0 18 % a naopak spotieba zemniho plynu vzrostla o 20 %. Na pocatku roku
2013 se vsak tento trend, diky poklesu ceny uhli a naopak zvySeni ceny zemniho
plynu, zpomalil. Energy Information Administration tak od roku 2019 ocekava dal-
$1 narist produkce, a to z divodu rostouci poptavky po elektriné. Pravé substituce
uhli a zemniho plynu ve spotiebé Spojenych statli americkych, dovoluje vice této
suroviny vyvaZzet. Podle organizace OPEC se exporty uhli od roku 2009 zdvojnaso-
bily a sméruji predevsim na evropsky trh.

V budoucnu se da diky rostouci poptavce po elektrické energii v rozvojovych
zemich ocCekavat dal$i narlist produkce uhli. Toto zvySeni vSak bude zavislé i na
investicich do novych a efektivnéjsich technologii, které sniZi tvorbu emisi pri spa-
lovani uhli. KaZdy stroj, ktery bude alesponi o1 % efektivnéjsi, bude redukovat
emise 0 2 % az 3 %. Do roku 2050 by se tak emise mély snizit podle prognézy In-
ternational Energy Agency o 7 %. (World Coal Association: Coal and Elecricity Ge-
neration, 2012, s. 2)

5.3.3 Poptavka po uhli

Uhli predstavuje v poslednim desetileti nejvice uZivany zdroj energie. Pouziva se
predevSim v energetice, metalurgii pro vyrobu Zeleza a oceli a také v chemickém
primyslu. 41 % veskeré vyrobené elektrické energie na svété je z uhli. Na vyrobu
oceli je spotfebovano 68 % vytéZeného uhli. Ocekava se, Ze svétova poptavka po
oceli se do roku 2035 zvysi o0 60 % v dlisledku urbanizace Asie. (World Coal Asso-
ciation: Coal in the Global Energy Supply, 2012, s. 2)

Celosvétova spotieba uhli je v poslednich deseti letech nejrychleji rostouci ze
vSech fosilnich paliv, produkce roste vSak ve stejném obdobi nepatrné rychleji
(Obr. 23). Podle British Petroleum spotfeba uhli vzrostla vroce 2013 03 %
a v soucasnosti tvori 30 % veskeré poptavky po energiich. Za timto nardstem stoji
predevsim jiZ zminovana rostouci Zivotni uroven v asijskych statech a s ni spojeny
rist poptavky po uhli v této oblasti.
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Obr. 23 Svétova spotieba uhli dle jednotlivych oblasti ve srovnani s produkci
Zdroj: vlastni zpracovani dle British Petroleum, Statistical Review of World Energy 2014, s. 33

Nejvétsim spotiebitelem uhli na svété je Cina. Jeji spotieba podle organizace OPEC
narostla mezi lety 2002 a 2012 dva a piil krat, zatimco produkce pouze 2,3 krat. Od
roku 2009 je tak Cina nucena i pied vysokou produkci uhli dovaZet. Podle Wanga
(2013, s.453) tvori uhli v soucasnosti 76 % veSkeré produkce elektrické energie
v Zemi, avSak da se ocekavat, Ze musi prijit vrchol téZby. Ten autor ocekava nékdy
mezi lety 2025 az 2030, otazkou vsak ziistava, jak Cina nahradi tento ubyvajici
zdroj energie.

Druhym nejvétsim spotrebitelem uhli jsou Spojené staty americké,
v poslednich letech vsak jejich spotieba diky levnému zemnimu plynu pomalu kle-
sa (Obr. 18). Tretim nejvétSim spotrebitelem uhli je Indie. Podle Froggatiho (2013,
s.286) vyrabi elektrickou energii z60 % zuhli ado roku 2035 spolu s Cinou
zdvojnasobi svétovou poptavku po uhli. Dalsim statem, ktery v poslednich letech
zvySuje poptavku po uhli, je Japonsko. MliZe za to nehoda v jaderné elektrarné Fu-
zdroji (zemnim plynem a uhlim).

V Evropé by diky pozadavkiim na snizovani emisi CO2 méla spotieba uhli kle-
sat. Avsak v poslednich trech letech spotreba opét mirné narista diky rostouci ce-
né zemniho plynu, které uhli nejc¢astéji nahrazuje arozhodnuti Némecka z léta
2011 skotit s vyrobou elektrické energie Stépenim jadra. V soucasnosti je z uhli
vyrabéno jen 28 % elektrické energie a ze 40 % pak Evropa zavisi na dovozu uhli.
Do budoucna se vSak da ocekavat pokles spotieby, jak se evropské staty budou
snaZzit nahrazovat uhli zemnim plynem a obnovitelnymi zdroji. (Froggati, 2013,
s.290)

Odhaduje se, Ze 1,3 miliardy lidi dnes stale nema pristup k elektrické energii
a 2,2 miliardy lidi vyuZivaji jen tradi¢ni paliva jako suSeny trus a dievo. Internatio-
nal Energy Agency predpoklada, Ze vice nez polovina téchto lidi uspokoji své poza-
davky po elektrické energii pravé uhlim. Poptavka po uhli do roku 2035 vzroste
017 % ato predevsim v Asii. Indie se do roku 2020 stane druhym nejvétSim spo-
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tfebitelem uhli hned po Ciné. (World Coal Association: Divestment and Future Role
of Coal, 2012,s.2 - 5)

5.3.4 Vyvoj ceny uhli

JiZ na prvni pohled je zrejmé, Ze wvyvoj ceny uhli tolik nekoresponduje
s ekonomickym cyklem a politickymi udalostmi ve svété, jako je tomu uropy
a zemniho plynu (Obr. 24).
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Obr. 24 Vyvoj ceny uhli v letech 1970 do soucasnosti
Zdroj: vlastni zpracovani dle Svétové obchodni banky

K prvnimu nartistu ceny uhli doslo s ropnymi Soky v 70. letech, avSak nebyl tak
vysoky, jako tomu bylo u cen ropy a zemniho plynu. K vyraznému narustu doslo az
po roce 1980. Vrcholu cena uhli dosahla vroce 1982, kdy se vySplhala na témér
55dolarti za tunu. Poté se cena uhli na témér 15let ustdlila vrozmezi
35 az 40 dolart za tunu. Roku 2004 cena ropy v dlsledku rostouci poptavky v Asii
vystrelila na 53 dolarti za tunu a nasledoval dalsi prudky rust, ktery se zastavil az
v roce 2008, kdy vypukla svétova ekonomicka krize.

Poté ceny poklesly, ale brzy se opét vratily na uroven vice nez 110 dolara za
tunu. Od roku 2010 se zacaly projevovat dlisledky téZzby bridlicovych plynii ve Spo-
jenych statech americkych, které vyrazné sniZily cenu zemniho plynu. Spojené sta-
ty americké tak zacaly spotrebovavat vice zemniho plynu, coZ jim dovolilo vyvazet
vice uhli a zvySilo svétovou nabidku uhli. Od roku 2011 aZ do soucasnosti ceny kle-
saji, coz je disledkem predevsim vykyvili pocasi v poslednich letech (chladna léta
a teplejsi zimy), které omezily tézbu uhli.

Jak plyne z ptedchazejicich odstavcti, cena uhli se odviji predevsim od vztahu
nabidky a poptavky na trhu a nepodléha tolik vlivu politickych udalosti jako je to-
mu hlavné u ropy.
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5.4 Diléizavér

Z analyzy trhi jednotlivych energetickych komodit vyplynulo, Ze vSechny tyto ko-
modity maji na trhu s energiemi vyznamnou a v soucasnosti nezastupitelnou roli,
jelikoZ zatim neexistuji substituty, které by je mohly nahradit v plné mire.

Nabidka ropy se drive vyznacovala klesajici tendenci. Jednotliva loziska byla
postupné vytéZena, avSak zlom prinesla téZba nekonvecnich zdroji ropy, ktera
podstatné zvysila zasoby tohoto klicového artiklu. Podobny vyvoj plati i pro zemni
plyn. Diky nekonve¢nim zdrojiim se mnohonasobné zvysily zasoby, které tak vydr-
Zi mnohem déle nez rezervy ropy. Predpoklada se, Ze diky nizkym emisim se zemni
plyn stane palivem budoucnosti. PrestoZe by mnozi ocekavali, Ze uhli ma sva nej-
lepsi 1éta za sebou, neni tomu tak. Je to nejvice vyuzivané palivo v rozvojovych ze-
mich ataké pro mnoho zemi nejlépe dostupné. Diky novym technologiim, které
snizi emise, které vznikaji spalovanim uhli a vysokym zasobam uhli ve svété, se da
ocekavat, Ze i nadale bude hrat na trhu velmi vyznamnou roli.

V soucCasnosti se ropa vyuZziva predevsim k vyrobé pohonu pro motorova vo-
zidla, zemni plyn slouZi hlavné k vytapéni a uhli k vyrobé elektrické energie. Po-
ptavkova strana trhii bude v piistich desetiletich zavisld predevSim na vyvoji
v pacifické Asii, konkrétné pak Ciné a Indii, kde roste spolu s Zivotni tirovni obyva-
tel také poptavka po energiich.

Analyza vyvoje ceny jednotlivych komodit ukazala, Ze ceny ropy a zemniho
plynu jsou vice nachylné na ekonomicky cyklus a politické udalosti, zatimco ceny
uhli se vice odviji od stavu nabidky a poptavky na trhu.
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6 Korelac¢ni analyza cen energetickych
komodit

Cilem této kapitoly je na zakladé zpracované korela¢ni analyzy a zjisténych rela-
tivnich mér zavislosti mezi jednotlivymi energetickymi komoditami, akciovym in-
dexem S&P 500 avyvojem HDP ve vybranych vyznamnych politickych
a ekonomickych oblastech identifikovat shodné ¢i odliSné znaky ve vyvoji cen
energetickych komodit. Tyto vysledky budou taktéz vyuzity v nasledujicich kapito-
lach této diplomové prace a budou slouZit jako jeden z podkladd pro zavérecnou
formulaci investicniho doporuceni.

Pro vypocty korelaci byly pouzity mésicni ceny energetickych komodit
v letech 1994 az 2013 ziskané z volné pristupné databaze Svétové banky. Akciovy
trh bude reprezentovan akciovym indexem S&P 500, ktery méri vyvoj 500 americ-
kych akciovych tituli. Tato data budou mit taktéZ mési¢ni format a byla ziskdna
z webovych stranek Yahoo Finance. Dale budou roc¢ni ceny energetickych komodit
korelovany s daty vyvoje ristu HDP ziskanymi z databaze Svétové banky. Pro vétsi
podrobnost nebude HDP reprezentovano agregovanym ukazatelem celosvétového
rastu HDP, ale vyvojem HDP v ekonomicky ¢i politicky vyznamnych svétovych ob-
lastech.

6.1 Korelaéni analyza cen jednotlivych energetickych
komodit

Jak jiz bylo zminéno v predchazejici kapitole, ceny energetickych komodit se nevy-
viji pouze na zdkladé vztahu nabidky a poptavky pro konkrétni komoditu, ale ne-
zanedbatelny vliv na né maji také ekonomické a politické udalosti, coz se miize
projevit v podobném vyvoji cen.

Nasledujici tabulka zobrazuje korela¢ni matici zkoumajici vySe zminéné vzta-
hy. VSechny parové korelacni koeficienty jsou statisticky vyznamné, jelikoZ jsou
veétsi nez kritickd hodnota 0,1267.

Vsechny parové korelac¢ni koeficienty nabyvaji kladnych hodnot, coZ znaci
primou linearni zavislost mezi jednotlivymi energetickymi komoditami. Nejsilnéjsi
zavislost lze spatiovat mezi ropou Brent a WTI, jejichZ parovy korela¢ni koeficient
je roven témér jedné. Tato zavislost vSak neni ni¢im prekvapivym, jelikoz jde pou-
ze 0 jiné benchmarky ropy a ty jsou ovliviiovany témér stejnymi faktory.
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Tab. 3 Vzajemné korelace cen energetickych komodit

Brent WTI Zemni plyn Uhli

1,0000 0,9893 0,3874 0,9003 |[Brent
1,0000 0,4689 0,9018 [WTI
1,0000 0,3218 |Zemni plyn

1,0000 |Uhli

Pozn: 5% kritickd hodnota (oboustrannd) = 0,1267 pro n = 240
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Svétové banky

O to prekvapivéjsi je silna prima linearni zavislost mezi cenami ropy a uhli, ktera
dosahuje hodnoty 0,9, pricemZ hodnota jedna prestavuje maximum. Cena uhli tak
musi byt ovliviiovana stejnymi ¢initeli jako cena ropy a vyvijet se obdobné avSak
ne identicky, cozZ doklada nasledujici graf.
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Obr. 25 Vyvoj cen ropy a uhli v letech 1994 a7 2013
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Svétové banky

Zavislost mezi ropou a zemnim plynem je dle parovych korela¢nich koeficientii
nabyvajicich hodnot od 0,3 do 0,5 mnohem slabsi, neZ je tomu u uhli. Silnéjsi je
vzajemna korelace mezi cenami zemniho plynu a ropou WTI. Za ceny zemniho ply-
nu jsou totiZ brany ceny amerického trhu, které jsou ovliviitovany podobnymi fak-
tory jako benchmark WTI, ktery je stanoven pro tentyz trh.

Nejnizsi parovy korela¢ni koeficient ma vzdjemna korelace uhli a zemniho
plynu. Zemni plyn a uhli po zavedeni téZby nekonvecnich zdroji zemniho plynu
funguji zejména na americkém trhu jako substituty. Kdy s klesajici cenou zemniho
plynu je spotfebovano vice tohoto artiklu pravé na ukor uhli.

V diisledku mozné zdanlivé korelace byly plivodni ¢asové rady upraveny na
logaritmické diference, ¢imz se odstranila trendova slozka ¢asovych rad a bylo do-
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sazeno stacionarity Casovych rad. Korela¢ni matice logaritmickych diferenci cen
energetickych komodit je zobrazena v nasledujici tabulce.

Tab. 4 Vzajemné korelace logaritmickych diferenci cen energetickych komodit
Zemni i
Brent WTI plyn Uhli

1,0000 0,9392 0,1394 0,3310 |Brent

1,0000 0,1853 10,3242 |WTI
1,0000 0,1689 |Zemni plyn

1,0000 [Uhli

Pozn: 5% Kkritickd hodnota (oboustrannd) = 0,1267 pro n = 240
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Svétové banky

Odstranénim zdanlivé korelace se jednotlivé parové korela¢ni koeficienty vyrazné
snizily, presto vSak zlistava zachovana pozitivni korelace mezi vSemi energeticky-
mi komoditami. Nejvyssi hodnoty opét nabyva parovy korela¢ni koeficient mezi
cenou uhli a cenami ropy, avsak je podstatné nizsi nez tomu bylo v predchozi kore-
la¢ni matici. Naopak nejnizsi je opét vzajemna korelace mezi uhlim a zemnim ply-
nem, ktera se vyrazné pribliZila hodnoté nula, jeZ predstavuje linedrni nezavislost.

6.2 Korelaéni analyza energetickych komodit a HDP

Energetické komodity jsou Casto oznacovany jako cyklické investice, jejichZ cena
roste v ¢asech konjunktury a naopak klesa, kdyz dojde k ekonomické recesi. Nasle-
dujici tabulka zachycuje korela¢ni matici pro logaritmické diference energetickych
komodit a vyvoje hospodarstvi.

Tab. 5 Vzajemna korelace logaritmickych diferenci cen energetickych komodit a HDP vybra-
nych oblasti v letech 1994 az 2013

Brent | WTI Zemnl | i
plyn
OECD 0,0086 0,0072 0,0618 -0,4656
Severni Amerika 0,1178 0,1888 0,1394 -0,3217
USA 0,1132 0,1845 0,1401 -0,3290
Latinska Amerika a Karibik 0,3592 0,4334 0,6300 0,1177
Evropa a centralni Asie 0,0439 | 0,0962 0,3632 0,0291
Evropska unie -0,0511 | -0,0689 -0,1069 -0,3130
Vychodni Asie a Pacifik 0,4859 0,5328 0,3740 0,2906
Cina 0,2072 0,2058 0,2250 -0,1625

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Svétové banky
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Vétsina parovych korelac¢nich koeficientli potvrzuje tvrzeni, Ze energetické komo-
dity jsou cyklické, zaleZi vsak na zvolené oblasti, jak silna je mira korelace. Silné&jsi
pozitivni zavislost miliZeme spatfovat mezi cenami energetickych komodit
a oblastmi jako je latinska Amerika a Vychodni Asie. Naopak v pripadé nejvyspélej-
$ich trhii jako je Severni Amerika, Evropa a centralni Asie, je sice zavislost také po-
zitivni, avSak vyrazné méné. V rozporu s timto tvrzenim jsou parové korela¢ni koe-
ficienty mezi cenami energetickych komodit a vyvojem HDP v Evropské unii. Tyto
koeficienty ukazuji spiSe opacnou zavislost.

Vyjimkou mezi energetickymi komoditami je uhli, které ma zaporné parové
korelacni koeficienty témér s kazdou sledovanou oblasti a predstavuje tak necyk-
lické aktivum, jehoZ ceny se vyvijeji opacné nez ekonomicky cyklus. To miize byt
zpusobeno pouzitymi daty, pro vypocet byly pouzity ceny uhli na australském trhu.
Nejsilnéjsi pozitivni korelaci miiZeme spatiovat mezi cenami uhli a ekonomickym
cyklem ve vychodni Asii a Pacifiku, které maji k Australii nejbliZe. Tyto ceny uhli
jsou tak pravdépodobné ovlivnény australskym hospodaiskym cyklem.

6.3 Korelaéni analyza cen energetickych komodit
a akciového trhu

Aby mohlo byt posouzeno, zdali energetické komodity mohou diverzifikovat port-
folio sloZené vyhradné z akcii, je nutné zjistit, zdali reaguji na zmény na trzich ceny
energetickych komodit a akcii stejné ¢i opacné. Pro vypocet vzdjemnych zavislosti
mezi cenami energetickych komodit a akciového trhu byla korela¢ni matice rozsi-
Fena o dal$i proménnou - akciovy index S&P 500. Nasledujici tabulka zobrazuje
hodnoty parovych korelac¢nich koeficientli logaritmickych diferenci cen energetic-
kych komodit a akciového indexu S&P 500.

Tab. 6 Vzajemné korelace logaritmickych diferenci cen energickych komodit a S&P 500

Brent | WTI | Zemni plyn Uhli
S&P 500 0,0498 | 0,0932 0,0374 0,0894

Pozn: 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,1267 pro n = 240
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Svétové banky

Z vyslednych parovych korelac¢nich koeficientt je patrné, Ze ve sledovaném obdobi
je mezi cenami energetickych komodit a vyvojem akciového trhu naprosto mini-
malni zavislost, respektive linedrni nezavislost, protoze koeficienty jsou témeér
rovny nule. Vyvoj cen energetickych komodit tak neni ovliviiovan stejnymi faktory
jako ceny akcii. Ceny se sice vyviji stejnym smérem, ale na sobé nezavisle. Energe-
tické komodity tak maji slabou schopnost diverzifikovat portfolio slozené vyhrad-
né z akcii.

Pro podrobnéjsi zkoumani vzajemnych zavislosti cen energetickych komodit
a akciového indexu zobrazuji nasledujici dvé tabulky korela¢ni matice logaritmic-
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kych diferenci vyvoje cen energetickych komodit a akciového indexu pred financni
krizi v roce 2008 a po ni.

Tab. 7 Vzajemné korelace logaritmickych diferenci energetickych komodit a S&P 500 v obdobi
ptredchazejici finan¢ni krizi (do zari 2008)

Brent WTI | Zemniplyn | Uhli
S&P 500 -0,1825 | -0,2126 -0,0785 -0,3392

Pozn: 5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,2461 pro n = 64
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Svétové banky

Ve sledovaném obdobi lze pozorovat vyraznou zménu parovych kola¢nich koefici-
entl. VSechny parové kola¢ni koeficienty jsou zaporné a mezi sledovanymi caso-
vymi radami je nepfima linearni zavislost. V obdobi pred finan¢ni krizi tak vSechny
zkoumané energetické komodity plnily funkci diverzifikace, pokud byly zarazeny
do akciového portfolia.

Tab. 8 Vzajemné korelace energickych komodit a S&P 500 v obdobi po finan¢ni krizi (po zari
2008)

Brent WTI | Zemni plyn | Uhli
S&P 500 0,4544 | 0,4722 -0,0907 0,3234

Pozn: 5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,2461 pro n = 64
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Svétové banky

Naopak v obdobi po finan¢ni krizi doslo k vyraznému nartstu parového korelacni-
ho koeficientu mezi ropu a akciovym indexem. Ceny ropy stejné tak jako akciovy
index zaznamenaly na prelomu let 2008 a 2009 vyrazny pokles ceny a opétovny
prudky narist vroce 2010. Od roku 2010 se pak vyviji velmi podobné (Obr. 26),
lze tedy tvrdit, Ze na né plisobi stejné faktory.
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Obr. 26 Vyvoj cen ropy a akciového indexu S&P 500 v letech 1994 az 2013
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Svétové banky
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K opa¢nému vyvoji doslo u cen zemniho plynu, jehoZ parovy korela¢ni koefici-
ent zistal v zapornych hodnotach a mezi cenami zemniho plynu a akciového inde-
xu pretrvala neprima zavislost (Obr. 27).
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Obr. 27 Vyvoj cen ropy a akciového indexu S&P 500 od zar{ 2008 do konce roku 2013
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Svétové banky

Ceny zemniho plynu na prelomu let 2008 a 2009 v diisledku finan¢ni krize prudce
poklesly, avSak na rozdil od akciového indexu, ktery se brzy zacal vracet na svoji
ptivodni droven, doslo u cen zemniho plynu k dalSimu poklesu cen. Ten byl zpiso-
ben zacatkem tézby nekonvecnich zdroji zemniho plynu ve Spojenych statech
americkych a zvySenim svétové nabidky zemniho plynu. Zemni plyn se tak ve sle-
dovaném obdobi stal energetickou komoditou, které jako jedina méla schopnost
diverzifikovat plné akciové portfolio.

6.4 Diléizavér

Korelacni analyza potvrdila, Ze ceny jednotlivych energetickych komodit jsou
ovliviiovany podobnymi ekonomickymi a politickymi faktory. Mezi vSemi cenami
energetickych komodit existuje pozitivni vzajemna korelace, diky niZ by bylo ne-
vhodné sestavit celé investi¢ni portfolio pouze z energetickych komodit, protoze
tyto komodity maji maly vliv na diverzifikaci portfolia.

Dale zpracovana korela¢ni analyza prokazala, Ze ropa a zemni plyn jsou cyk-
lické investice, jejichZ ceny se pohybuji stejné jako ekonomicky cyklus ve vétSiné
politicky a ekonomicky vyznamnych oblastech. Kvyrazné odliSnym vysledkiim
vSak analyza dospéla pri korelaci HDP Evropské unie a cen ropy a zemniho plynu.
V pripadé ekonomického cyklu Evropské unie jsou vSechny energetické komodity
necyklickymi investicemi. Jedinou komoditou, kterd se vyviji zcela opacné vici
ekonomickym cyklim ve vétSiné vybranych oblasti, je uhli, tento vyvoj vSak mohl
byt ovlivnén zvolenymi cenami uhli.
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Na zakladé vzajemné korelace cen energetickych komodit a akciového trhu,
reprezentovaného akciovym indexem S&P 500, bylo prokdzano, Ze mezi cenami
téchto aktiv neexistuje linearni zavislost, avSak tyto vysledky se vyrazné zménily
pri rozdéleni Casové rady na obdobi pred finan¢ni krizi a po ni. V obdobi pred fi-
nancni Kkrizi (do zari 2008) existuje mezi vSemi energetickymi komoditami
a akciovym indexem negativni korelace a investici do energetickych komodit tak
miiZe byt diverzifikovano akciové portfolio. Tento vztah se vSak v obdobi po Kkrizi
méni. Jedinym aktivem, které si zachovava nepiimou linedrni zavislost vii¢i akcio-
vému indexu, je zemni plyn. Pfesna mira zmény celkového podstupovaného rizika
pti zahrnuti zemniho plynu do akciového portfolia bude zkoumana v dalSich kapi-
tolach této diplomové prace.
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<7 Predikce cen energetickych komodit

Cilem této kapitoly je na zakladé zpracovani ekonometrickych modelii jednotlivych
Casovych rad cen energetickych komodit vytvorit predikce budouciho vyvoje téch-
to cen. Tyto vysledky budou slouzit jako jeden z podkladii pro zavére¢nou formu-
laci investi¢niho doporuceni.

Pro tvorbu ekonometrického modelu ¢asovych rad byly pouzity mési¢ni ceny
energetickych komodit vletech 1994 az 2013 ziskané z databaze Svétové banky.
Vysledné predikce budou vycisleny pro obdobi prvnich Sesti mésicti roku 2014
a nasledné budou srovnany se skutecnym vyvojem v téchto mésicich.

7.1 Predikce cen ropy Brent

Pfi tvorbé ekonometrického modelu s vyuzitim Box-Jenkinsovy metodologie je
zakladnim poZadavkem stacionarita ¢asové rady. Ta byla otestovana pomoci Roz-
Sireného Dickey-Fullerova testu (Tab. 9), kdy ve vSech trech zkoumanych ptipa-
dech byla p-hodnota vyssi neZ zvolena hladina vyznamnosti 5 %. Nulova hypotéza
o nestacionarité nebyla zamitnuta a ¢asovou fadu cen ropy Brent mliZeme oznacit
za nestacionarni.

Tab. 9 Vysledky Rozsifeného Dickey-Fullerova testu (Brent)

Typ testu p-hodnota
test bez konstanty 0,9282
test s konstantou 0,9269
s konstantou a trendem 0,2486

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

ProtoZe zkoumana ¢asova rada vykazuje nestacionaritu, k jejimu dalsimu zpraco-
vani bude vyuzit integrovany proces SARIMA (p, d, q) (P, D, Q), ktery ceny ropy
sezonné diferencuje a tim dosahne jejich stacionarity. Nejvhodnéjsi model byl zvo-
len dle nejnizsich informacnich kritérii (Tab. 10).

zakladni procesy AR (p) a MA (q) ataké sezénni proces SAR (P). Pro proces AR
bylo zvoleno zpoZdéni 2, pro proces MA 1 a pro proces SAR 2.
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Tab. 10

Informacni kritéria zvolenych modelti (Brent)

AIC SBC HQC
SARIMA (0,0,0) (0,1, 0) 1986,72911990,728 |1988,112
SARIMA (2,0,0) (0,1, 0) 1467,7821481,449 |1473,317
SARIMA (2,0,1) (0,1, 0) 1459,812]1476,959 | 1466,730
SARIMA (2,0,1)(1,1,0) 1428,657 | 1449,2331436,959
SARIMA (2,0,1) (2,1, 0) 1398,6271422,633 | 1408,313

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Aby mohl byt model oznacen za vhodny, musi splnit poZadavky na statistickou vy-
znamnost parametri modelu a rezidua by neméla vykazovat autokorelaci. Jak je
vidét na nasledujicim obrazku, vSechny p-hodnoty parametri modelu jsou mensi
nez zvolena hladina vyznamnosti 5 % a parametry jsou tak statisticky vyznamneé.

Model 3: ARIMA, za pouZiti pozorowvani 1995:01-2013:12 (T =
Odhad proveden pomoci Kalmanowva filtru (pfesné ML)

Zavisle proménné: (1-Ls) Brent

Smérodatné chyby zaloZené na Hessidnu

228)

koeficient smeér. chyba z p-hodnota
const 5,21445 1,71748 3,036 0,0024 L
phi_1 1,58329 0,121450 13,04 T,58e—-039 #**
phi_2 -0,651964 0,113774 -5,730 1,008—08 #%=
Fhi_ 1 -0,528357 0,0644066 -8,203 2,34e-016 ***
Fhi_ 2 —-0,375383 0,0624854 —-6,008 1,88e-09 R
theta 1 -0,328957 0,155825 -2,111 0,0348 E
Stfedni hodnota zavisle promé&nné 4,896125
Sm. odchylka zavisle promé&nné 18,83533
S5tfedni hodnota inovaci -0,027410
Sm. odchylka inovaci 4,950641
Logaritmus wvérchodnosti —-692,3136
Lkaikowvo kritérium 1398,627
Schwarzovo kritérium 1422,633
Hannan-Quinnowvo kritétium 1408, 313

zde je poznamka o zkratkaéch statistik modelu

Obr. 28 Model SARIMA (2,0,1) (2,1,0)
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Druhym pozZadavkem pro diagnostiku modelu je sériova nezavislost rezidui, coz
znameng, Ze rezidua jsou bez autokorelaci. V grafickém priibéhu funkci ACF a PACF
(Obr. 29) zvoleného modelu c¢asové rady, lze vidét, Ze zpoZdéni Cislo 12 je statistic-
ky vyznamné a mélo by byt odstranéno. Jde vSak o strukturalni zlom v cené ropy
Brent, ktery nebyl zpiisoben normalnimi okolnostmi a dalSimu vyuziti modelu ne-
brani. To potvrzuje i Ljung-Boxlv test sériové nezavislosti rezidui. Pomoci pro-
gramu Gretl byla vypoctena p-hodnota 0,0927, ktera je vyssi nez zvolena hladina
vyznamnosti 5 % a nulova hypotéza o sériové nezavislosti rezidui nebyla zamitnu-
ta. Rezidua cen ropy Brent nevykazuji autokorelaci.
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Obr.29 Pribéh funkci ACF a PACF pro proces SARIMA (2,0,1) (2,1, 0)
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Zvoleny model SARIMA lze povaZovat za vhodny a je moZné ho vyuzit pro predikci
cen ropy Brent v obdobi prvnich Sesti mésicti roku 2014. Vyslednou predikci zob-
razuje nasledujici graf. Z obrazku je vidét, Ze ceny ropy Brent by mély dle predikce
ve zvoleném obdobi nejprve rist ze 114 dolari za barel na 122 dolaru za barel
a poté od dubna klesat az na 115 dolart za barel na koci sledovaného obdobi.
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Obr. 30 Predikce cen ropy Brent
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Skutecny vyvoj cen ropy Brent v prvnich Sesti mésicich byl odlisSny, jak doklada
nasledujici graf. AvSak ceny se drZely v predikovaném oscilatnim pasmu, které
mélo v nejSirSim bodé rozpéti 87 dolaru za barel az 143 dolaru za barel.
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Obr.31 Srovnani skute¢ného vyvoje cen ropy Brent a predikci v prvni poloviné roku 2014
Zdroj: vlastni zpracovani

Cena ropy Brent nejprve oscilovala kolem hodnoty 107 dolaru za barel a poté zaca-
la vdubnu 2014 mirné rist. Na konci cervna 2014 stal barel ropy Brent
115 dolaru.

7.2 Predikce cen ropy WTI

Také pri tvorbé ekonometrického modelu cen ropy WTI byla nejprve zkoumana
stacionarita Casové rady. Ta byla otestovana pomoci Rozsiteného Dickey-Fullerova
testu (Tab. 11), kdy ve dvou zkoumanych pripadech byla p-hodnota vyssi nez zvo-
lena hladina vyznamnosti 5 %. Nulova hypotéza o nestacionarité presto nebyla

zamitnuta a ¢asovou radu cen ropy WTI miiZeme oznacit za nestacionarni.

Tab.11  Vysledky Rozsifeného Dickey-Fullerova testu (WTI)

Typ testu p-hodnota
test bez konstanty 0,8093
test s konstantou 0,7942
s konstantou a trendem 0,0013

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

ProtoZe zkoumana ¢asova rada vykazuje nestacionaritu, k jejimu dalsimu zpraco-
vani bude vyuZit integrovany proces SARIMA (p,d, q) (P, D, Q), ktery ceny ropy
sezonné diferencuje a tim dosahne jejich stacionarity. Nejvhodnéjsi model byl zvo-
len dle nejnizsich informacnich kritérii (Tab. 12).
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Tab. 12

Informacni kritéria zvolenych model (WTI)

AIC SBC HQC
SARIMA (0,0,0) (0,1, 0) 1982,003]1985,432|1983,387
SARIMA (2,0,0) (0,1, 0) 1456,139|1469,856 | 1461,674
SARIMA (2,0,1) (0,1, 0) 1444,674|1461,821|1451,592
SARIMA (2,0,1)(1,1,0) 1414,664 | 1435,240 | 1422,966
SARIMA (2,0,1) (2,1, 0) 1385,106|1409,111|1394,791

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Podminku nejniZsich informacnich kritérii splnil stejny model jako v pripadé ropy
Brent. Model zahrnuje oba zdkladni procesy AR (p) a MA (q) a také sezdénni proces
SAR (P). Pro proces AR bylo zvoleno zpoZdéni 2, pro proces MA 1 a pro proces
SAR 2.

Aby mohl byt model oznacen za vhodny, musi splnit poZadavky na statistickou
vyznamnost parametri modelu a rezidua by neméla vykazovat autokorelaci. Jak je
vidét na nasledujicim obrazku, vSechny p-hodnoty parametrii modelu jsou mensi
nez zvolena hladina vyznamnosti 5 % a parametry jsou tak statisticky vyznamné.

Model 11: BRIMA, za pouZiti pozorowvani 1995:01-2013:12 (T = 228)
Odhad proveden pomoci Ealmanova filtru (pfesné ML)

Zavisle prom&nna: (1-Ls) WII

Smé&rodatné chyby zaloZené na Hessidnu

koeficient =smér. chyba z p-hodnota
const 4,37464 1,40731 3,109 0,0019 o
phi_1 1,64546 0,0889637 18, 50 2,23e-0T6 *#*%
phi_z -0,722271 0,0830255 —-8,699 3,348-018 **%*
Phi_1 -0,520300 0,0640227 -8,127 4,41e-016 ***
Pni_2 -0,376862 0,0832048 -5,9589 2,53e-09 =*#&=*
theta 1 -0,372737 0,121769 -3,061 0,0022 L
Stfedni hodnota zavisle promé&nné 4,251549
S5m. odchylka zavisle promé&nné 18, 64114
Stfedni hodnota inovaci -0,024635
Sm. odchylka inovaci 4,80373%9
Logaritmus wé&rohodnosti —685,5528
Lkaikovo kritérium 1385,10&
Schwarzovo kritérium 140%9,111
Hannan-Quinnowvo kritétium 1394,791

zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu

Obr.32 Model SARIMA (2,0, 1) (2,1, 0) (WTI)
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Druhym pozadavkem pro diagnostiku modelu je sériova nezavislost rezidui, coz
znamena, Ze rezidua jsou bez autokorelaci. V grafickém priibéhu funkci ACF a PACF
(Obr. 33) zvoleného modelu ¢asové tady, 1ze opét vidét, Ze zpozdéni Cislo 12 je sta-
tisticky vyznamné a mélo by byt odstranéno. Znovu se jedna o strukturalni zlom
v cené ropy WTI, ktery nemd vliv na dalsi vyuziti modelu, coZ doklada i Ljung-
Boxiv test sériové nezavislosti rezidui. Pomoci programu Gretl byla vypoctena p-
hodnota 0,1603, ktera je vyssi neZ zvolena hladina vyznamnosti 5 % a nulova hy-
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potéza o sériové nezavislosti rezidui nebyla zamitnuta. Rezidua cen ropy WTI ne-
vykazuji autokorelaci.

ACF rezidui

T
0,15 +- 1,96/T"0,5
0,1

0,05

10 15 20
zpoZdéna proménna

-0,05
-0,1
-0,15

o
TTT T T T T 7T
[

-

-

-

-

o
0

PACF reziduf

T
+-1,96/T°0,5

0,15
0,1
0,05

-0,05
-0,1
-0,15

o
TTT T T T T[T
[

-

-

-
—
]
—
—
-
—
-
-
—
—
—
T T T S S I 1

0 5 10 15 20
zpo2déna proménna

Obr. 33 Priibéh funkci ACF a PACF pro proces SARIMA (2,0, 1) (2,1, 0) (WTI)
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Zvoleny model SARIMA lIze povaZovat za vhodny a je mozné ho vyuZit pro predikci
cen ropy WTI v obdobi prvnich Sesti mésicti roku 2014. Vyslednou predikci zobra-
zuje ndasledujici graf. Z obrazku je vidét, Ze ceny ropy WTI by mély dle predikce ve
zvoleném obdobi nejprve oscilovat tésné nad cenou 100 dolart za barel, poté na
zacatku brezna zacit rlist aZ na 106 dolaru za barel a na konci obdobi znovu po-
klesnout na ptivodnich 100 dolarii za barel.
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Obr. 34 Predikce cen ropy WTI
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Skutecny vyvoj cen v prvni poloviné roku 2014 se od predikce priliS neodliSoval.
Skutecné ceny sice mély mirné jiny vyvoj, avSak drzely se velice blizko cenam pre-
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dikovanym, jak je vidét v nasledujicim obrazku. Ceny nevybocily z predikovaného
oscilatniho pasma, které mélo v nejSirSim misté rozsah 72 dolaru za barel az
128 dolaru za barel.
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Obr. 35 Srovnanfi skutecného vyvoje cen ropy WTI a predikci v prvni poloviné roku 2014
Zdroj: vlastni zpracovani

Cena ropy WTI z pocatku strméji narostla a vyrovnala se s cenou predikovanou.
Poté skutec¢né ceny ropy WTI az do kvétna oscilovaly kolem hodnoty 100 dolari za
barel. K opatnému vyvoji nez predkladala predikce cen, doslo aZ v Cervnu 2014,
kdy skute¢na cena ropy WTI vzrostla na 105 dolard za barel, zatimco cena predi-
kovana poklesla. Celkové Ize predikce modelu cen ropy WTI shrnout jako véro-
hodnéjsi a blize skute¢nym hodnotdm neZ tomu bylo u predchazejictho modelu cen
ropy Brent.

7.3 Predikce cen zemniho plynu

Také pri tvorbé ekonometrického modelu cen zemniho plynu byla nejprve zkou-
mana stacionarita ¢asové rady. Ta byla otestovana pomoci Rozsifeného Dickey-
Fullerova testu (Tab.13), kdy ve vsSech tfech zkoumanych pripadech byla p-
hodnota vyS$$i neZ zvolena hladina vyznamnosti 5%. Nulova hypotéza
o nestacionarité nebyla zamitnuta a ¢asovou fadu cen zemniho plynu miZeme
oznacit za nestacionarni.

Tab.13  Tabulka Vysledky Rozsifeného Dickey-Fullerova testu (zemni plyn)

p_
Typ testu hodnota
test bez konstanty 0,4485
test s konstantou 0,0815
s konstantou a trendem 0,2012

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
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ProtoZe zkoumana Casova rada vykazuje nestacionaritu, kjejimu dalSimu
zpracovani bude vyuZit integrovany proces SARIMA (p, d, q) (P, D, Q), ktery ceny
ropy sezonné diferencuje a tim dosahne jejich stacionarity. Nejvhodnéjsi model

vy

byl zvolen dle nejniZsich informacnich kritérii (Tab. 14).

Tab.14 Informacni Kkritéria zvolenych modelli (Zemni plyn)
AIC SBC HQC
SARIMA (0, 0,0) (0,1, 0) 1044,587|1048,016 |1048,970
SARIMA (1,0,0) (0,1, 0) 718,988 | 729,276 | 723,139
SARIMA (1,0,1) (1,1, 0) 652,412 | 669,559 | 659,330
SARIMA (1, 0, 0) (0, 1, 1), bez konstanty 570,364 | 580,652 | 574,515
SARIMA (1, 0, 0) (0, 1, 2), bez konstanty 568,796 | 582,513 | 574,33

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Podminku nejnizsich informacnich kritérii splnil model, ktery zahrnoval zakladni
proces AR (p) a sezonni proces SMA (Q). Pro proces AR bylo zvoleno zpozdéni 1
a pro proces SMA 2.

Aby mohl byt model oznacen za vhodny, musi splnit poZadavky na statistickou
vyznamnost parametri modelu a rezidua by neméla vykazovat autokorelaci. Jak je
vidét na nasledujicim obrazku, vSechny p-hodnoty parametrii modelu jsou mensi
nez zvolena hladina vyznamnosti 5 % a parametry jsou tak statisticky vyznamné.

Model 28: ARIMAL, za pouZziti pozorovani 195855:01-2013:12 (T = 228)
Odhad proveden pomoci Kalmanowva filtru (pfesné ML)

Zavisle proménna: (1-Ls=) Zemni plyn

Smérodatné chyby zaloZené na Hessianu

koeficient smer. chyba z p-hodnota

phi_1 0,863185 0,0207463 46,43 0,0000 HEE
Theta 1 -1,14958 0,0989085 -11, 862 3,16e-031 *=**
Theta 2 0,14957& 0,08040486 1,860 00,0828 *
Scfedni hodnota zavisle proménné 0,085139%9

Sm. odchylka zavisle proménné 2,386037

S5t¥fedni hodnota inovaci 0,061476

S5m. odchylka inovaci 0,757428

Logaritmus wvérohodnosti —-280,3980

Lkaikovo kritérium Le8,7961

Schwarzovo kritérium 582,5134

Hannan—-Quinnovo kritétium 574,3306

zde je poznamka o zkratkach statistik modeln

Obr.36 Model SARIMA (1,0, 0) (0,1, 2)
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Druhym pozZadavkem pro diagnostiku modelu je sériova nezavislost rezidui, coz
znameng, Ze rezidua jsou bez autokorelaci. V grafickém priibéhu funkci ACF a PACF
(Graf 37) zvoleného modelu ¢asové rady, Ize vidét, Ze zpoZdéni ¢islo 9 je statisticky
vyznamné a mélo by byt odstranéno. Jde vSak o strukturalni zlom v cené zemniho
plynu, ktery nebyl zptisoben normalnimi okolnostmi na trhu a dalsimu vyuziti mo-
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delu nebrani. To potvrzuje i Ljung-Box{iv test sériové nezavislosti rezidui. Pomoci
programu Gretl byla vypoctena p-hodnota 0,0687, ktera je vyssi neZ zvolena hladi-
na vyznamnosti 5 % a nulova hypotéza o sériové nezavislosti rezidui nebyla za-
mitnuta. Rezidua cen zemniho plynu nevykazuji autokorelaci.

ACF rezidui
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Obr.37 Pribéh funkci ACF a PACF pro proces SARIMA (1, 0, 0) (0, 1, 2)
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Zvoleny model SARIMA lze povaZovat za vhodny a je moZné ho vyuzit pro predikci
cen zemniho plynu v obdobi prvnich Sesti mésicti roku 2014. Vyslednou predikci
zobrazuje nasledujici graf. Z obrazku je vidét, Ze ceny zemniho plynu by mély dle
predikce ve zvoleném obdobi nejprve poklesnout z 3,96 dolari za milion kubic-
kych metr na 3,53 dolaru za milion kubickych metrli a poté v dubnu zacit opét
rist aZ na 3,88 dolarti za milion kubickych metrii na konci sledovaného obdobi.
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Obr. 38 Predikce cen zemniho plynu
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl
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Skute¢ny vyvoj cen zemniho plynu byl odlisSny od predikce, avsak po celé sle-
dované obdobi ceny zemniho plynu zfistaly v predikovaném oscilatnim pasmu,
které se na konci cervna pohybovalo v rozmezi 0,55 az 7,20 dolaru za milion ku-
bickych metrt.
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3,750 _5.?_——-—
E
T
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0,000 . . .
22.12.2013 10.2.2014 1.42014 21.5.2014
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Obr. 39 Srovnani skute¢ného vyvoje cen zemniho plynu a predikci v prvni poloviné roku 2014
Zdroj: vlastni zpracovani

Cena zemniho plynu nejprve pomérné vyrazné vzrostla aZ na témér 6,00 dolaru za
milion kubickych metrii. Nasledné se oscilovala kole hodnoty 4,50 dolaru za milion
kubickych metri. Minima dosahla na zacatku cervna 2014, kdy stal milion kubic-
kych metrii 4,57 dolaru. Poté se opét vratila k cené 3,00 dolaru za milion kubickych
metri.

Celkové se predikci cen zemniho plynu podarilo zachytit trend vyvoje cen
zemniho plynu, avSak pomérné vyrazné se odliSovala v samotnych cenach. Presto
skutecné ceny zemniho plynu nevybocily z oscila¢niho pasma stanoveného predik-
ci.

7.4 Predikce cen uhli

[ v poslednim vytvoreném ekonometrickém modelu byla nejprve zkoumana staci-
onarita ¢asové rady cen uhli. Ta byla znovu otestovana pomoci Rozsifeného Dic-
key-Fullerova testu (Tab.15). Ve vSech trech zkoumanych pripadech byla p-
hodnota vyssi nez zvolena hladina vyznamnosti 5 %. Proto nebyla nulova hypotéza
o nestacionarité zamitnuta a casovou fadu cen uhli miiZeme oznacit za nestacio-
narni.
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Tab.15  Vysledky Rozsifeného Dickey-Fullerova testu (uhli)

Typ testu p-hodnota
test bez konstanty 0,5854
test s konstantou 0,5294
s konstantou a trendem 0,1035

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

ProtoZe zkoumana ¢asova rada vykazuje nestacionaritu, k jejimu dalsimu zpraco-
vani bude vyuzit integrovany proces SARIMA (p, d, q) (P, D, Q), ktery ceny ropy
sezonné diferencuje a tim dosahne jejich stacionarity. Nejvhodnéjsi model byl zvo-

vV

Tab.16  Informacni kritéria zvolenych modeli (uhli)

AIC SBC HQC
SARIMA (1, 0, 0) (0, 1, 0) 1615,985 | 1626,283 | 1620,136
SARIMA (2, 0, 0) (0, 1, 0) 1585,864 | 1599,582 | 1591,399
SARIMA (2,0, 0) (0,1, 1) 1474,317|1491,463 | 1481,234
SARIMA (2,0, 2) (0,1, 1) 1465,510 | 1485,086 | 1473,812

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Podminku nejniZsich informacnich kritérii splnil model, ktery zahrnoval oba za-
kladni procesy AR (p) a MA (q) a také sezdnni proces SMA (Q). Pro proces AR bylo
zvoleno zpozdéni 2, pro proces MA 2 a pro proces SMA 1.

Aby mohl byt model oznacen za vhodny, musi splnit poZadavky na statistickou
vyznamnost parametri modelu a rezidua by neméla vykazovat autokorelaci. Jak je
vidét na nasledujicim obrazku, vSechny p-hodnoty parametrii modelu jsou mensi
nez zvolena hladina vyznamnosti 5 % a parametry jsou tak statisticky vyznamné.
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Model 40:

ARIMA, =za pouZiti pozorowani 19895:01-2013:12 (T = 228)

COdhad proveden pomoci Halmanowva filtru (pfesné ML)

Zavisle promEnna: (1-L=s) Unli
Smérodatné chyby zalofZené na Hessianu

koeficient =mer chyba z p-—hodnota
const 3,97061 1,17878 3,368 0,0008 Rk
phi_1 1,19598 0,0651753 18, 35 3,29e-0T5 *=&*
phi_2 —-0,254162 0,0644775 —-3,942 8,08e-05 *=*
theta 2 0,215717 0,0629433 3,427 0,0006 Rk
Theta 1 —-0,944595 0,097T891 -9, 660 4,48e-022 *=*
Stfedni hodnota zévisle prom@&nné 2,750640
5m. odchylka zavisle proménné 26,17083
5tfedni hodnota inovaci -0,188832
5m. odchylka inowvaci 5,518204
Logaritmus wvérohodnosti —-T726, 7552
Lkaikovo kritérium 1465,510
Schwarzovo kritérium 1486,086
Hannan—Quinnovo kritétium 1473,812

zde je poznamka o zkratkach statistik modelun

Obr.40 Model SARIMA (2,0, 2) (0,1,1)
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Druhym pozadavkem pro diagnostiku modelu je sériova nezavislost rezidui, coz
znamena, Ze rezidua jsou bez autokorelaci. Taktéz v grafickém priibéhu funkci ACF
a PACF (Obr.41) zvoleného modelu Casové rady miiZeme spatiovat problémy.
ZpoZzdéni Cislo 7 a 8 jsou statisticky vyznamna a méla by byt odstranéno. Presto
opét nebrani dalSimu vyuziti modelu, jelikoZ jde o vyjimecné situace ve vyvoji ceny
uhli. To potvrzuje i Ljung-Boxiiv test sériové nezavislosti rezidui. Pomoci progra-
mu Gretl byla vypoctena p-hodnota 0,0657, ktera je vyssi nez zvolena hladina vy-
znamnosti 5 % a nulova hypotéza o sériové nezavislosti reziduf nebyla zamitnuta.

Rezidua cen uhli nevykazuji autokorelaci.
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Obr.41 Pribéh funkci ACF a PACF pro proces SARIMA (2, 0,2) (0,1,1)

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

Zvoleny model SARIMA lze povaZovat za vhodny a je moZné ho vyuzit pro predikci
cen uhli v obdobi prvnich Sesti mésicti roku 2014. Vyslednou predikci zobrazuje
nasledujici graf. Z obrazku je vidét, Ze ceny uhli by mély dle predikce ve zvoleném
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obdobi riist z ptivodnich 88,3 dolart za milion tun na témér 94 dolarti za milion
tun v ¢ervnu.
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Obr. 42 Predikce cen uhli
Zdroj: vlastni zpracovani v programu Gretl

AvSak skute¢ny vyvoj cen v prvnich Sesti mésicich roku 2014 se od predikce vy-
razné lisil, jak doklada nasledujici graf.
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Obr. 43 Srovnani skutecného vyvoje cen uhli a predikci v prvni poloviné roku 2014
Zdroj: vlastni zpracovani

Ceny uhli po celé sledované obdobi postupné klesaly a to z ptivodnich 81,6 dolarii
za milion tun aZ na konecnych 71,4 dolarli za milion tun. Presto skutecné ceny
v celém sledované obdobi nevybocily z oscilatniho pasma, které bylo v nejSirSim
misté stanoveno v rozmezi 61,1 dolaru za milion tun uhli az 126,8 dolaru. Celkoveé
lze tedy predikci modelu uhli shrnout jako nejméné zdarilou z dosavadnich pre-
dikci.
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7.5 Diléi zavér
Skutec¢né ceny energetickych komodit se v prvni poloviné roku 2014 ve vSech
Ctyfech zkoumanych pripadech pohybovaly v oscilacnich pasmech stanovenych
predikcemi modeli. Nejvérohodnéjsi byla predikce cen ropy WTI, ktera byla nej-
blize skutecnym cenam. Predikci ceny zemniho plynu se pak podarilo zachytit
trend vyvoje skutecnych cen. Celkové tak lze predikce cen energetickych komodit
vytvorené pomoci Box-Jenkinsovy metodologie oznacit za vérohodné a zdarilé.
Avsak jiz pri tvorbé modelu se objevily problémy s vyraznymi propady ceny,
které byly zplisobeny neoc¢ekavanymi udalostmi na trzich. Takovéto udalosti neni
Box-Jenkinsova metodologie schopna zachytit a jeji predikce je tak pouZzitelna pou-
ze v pripadé normalnich okolnosti na trzich.
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8 Kvantifikace rizikovosti portfolii pii
zarazeni energetickych komodit

Cilem této Kkapitoly je kvantifikace rizika alternativnich investi¢nich portfolii
a zmén jejich vlastnosti pri pridani energetickych komodit do zkoumanych portfo-
lif. Vypocet bude proveden pomoci jedné z metod Value at Risk, kterd predstavuje
potencidlni ztratu portfolia, které miiZze byt dosazeno s danou pravdépodobnosti
a pti normalnich okolnostech. Tato ztrata nebude s danou pravdépodobnosti pie-
kroc¢ena, pokud bude soucasné portfolio drZeno po stejnou dobu. Konkrétni meto-
dou pouZitou v této diplomové praci je metoda historické simulace, ktera je zalo-
Zena na skute¢ném vyvoji cen v minulosti, pri ndsledné dobé drzeni jeden den, Ctr-
nact dni a jeden mésic.

Pro vypocet hodnoty VAR byly pouZity denni ceny energetickych komodit
vletech 2010 aZ 2014 ziskané z databaze Bloomberg. Akciové portfolio bude re-
prezentovano akciovym indexem S&P 500, ktery méri vyvoj 500 americkych akci-
ovych titulli. Tato data pochazeji z webovych stranek Yahoo Finance.

Nejprve budou kvantifikovany potencidlni ztraty portfolii sloZenych pouze
z energetickych komodit. Poté bude nasledovat vypocet pro portfolia sloZena
z akcii a energetickych komodit. Aby bylo zohlednéno devizové riziko podstupova-
né Ceskym investorem, bude cely vypocet proveden znovu, tentokrate v ceskych
korunach. Na zavér bude spravnost kvantifikace rizika ovérena zpétnym testova-
nim na skute¢ném vyvoji cen.

8.1 Value at Risk jednotlivych energetickych komodit

V ramci této kapitoly budou vypocteny hodnoty Value at Risk pro jednotlivé ener-
getické komodity v riiznych ¢asovych horizontech. Byly zvoleny tii ¢asové horizon-
ty drZeni - 1 den, 14 dni a 1 mésic. Hodnota VAR bude vzdy uvadéna v pripadé in-
vestované castky 10 000 USD ana hladiné pravdépodobnosti 95 %. Nasledujici
tabulky zobrazuji ziskané hodnoty VAR na zvolenych horizontech drZeni.

Tab.17  Denni VAR cen jednotlivych energetickych komodit v USD

Brent WTI Zemni plyn Uhli
VAR -246,55 | -258,07 -398,03 -110,29

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databaze Bloomberg

Pti srovnani ziskanych hodnot, podstupuje investor nejvétsi riziko v pripadé inves-
tovani celé ¢astky do zemniho plynu. V pripadé investovani do této energické ko-
modity nedosdhne jeho potencialni investice v hodnoté 10 000 USD s 95% pravdé-
podobnosti na jednodennim horizontu vyssi ztraty nez 398,03 USD. Neboli s 5%
pravdépodobnosti zaznamend jeho ztrata na daném horizontu vyssi propad neZ
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vypoctenych 398,03 USD. Naopak nejniZsi miru rizika investor podstupuje pfi in-
vestovani do uhli.

Naprosto totoZny vyvoj miry rizika v pripadé investic do energetickych komo-
dit mGZeme spattrovat i na obou delSich ¢asovych horizontech (Tab. 18 a 19). Nej-
vyssi riziko sebou piinasi investice do zemniho plynu a naopak nejnizsi investice
do uhli.

Tab.18 14 denni VAR cen jednotlivych energetickych komodit v USD

Brent WTI Zemni plyn Uhli
VAR -842,99 | -877,84 -1 093,07 -532,69

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databaze Bloomberg

Tab.19  Mésicni VAR cen jednotlivych energetickych komodit v USD

Brent WTI Zemni plyn Uhli
VAR -1269,82 | -1342,16 -1 696,28 -863,95

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databaze Bloomberg

DosaZené vysledky této kapitoly souhrnné zaznamenava nasledujici graf, ktery

zobrazuje potencialni ztraty vSech energetickych komodit na jednotlivych dobach
drzenti.
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Obr. 44 VAR cen jednotlivych energetickych komodit na riiznych ¢asovych horizontech
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databaze Bloomberg
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8.2 Value at Risk portfolia energetickych komodit

Na zakladé vysledkl ziskanych korela¢ni analyzou, existuje mezi energetickymi
komoditami pozitivni vzajemna Kkorelace. Diky této korelaci neni pro investora
vhodné sestavit celé investi¢ni portfolio pouze z energetickych komodit, protoze
tyto komodity maji maly vliv na diverzifikaci portfolia. Pfesto se tato kapitola za-
méri na potencialni ztraty portfolia sloZzeného pouze z energetickych komodit, za
Ucelem zjisténi optimdalnich vah jednotlivych komodit v portfoliu.

Nasledujici tabulka zobrazuje vypocCtené diverzifikované a nediverzifikované
hodnoty VAR portfolia na zvolenych ¢asovych horizontech drzby, v ptipadé Ze je
investice 10 000 USD rovnomérné rozdélena mezi energetické komodity. Diverzi-
fikovany VAR bere v ivahu diverzifikacni vyhody mezi jednotlivymi prvky portfo-
lia, zatimco nediverzifikovany VAR je pouhym souc¢tem hodnot VAR jednotlivych
komponent portfolia. Diverzifikovany VAR je na vSech zvolenych ¢asovych interva-
lech nizsi nez VAR nediverzifikovany.

Tab.20 VAR portfolia pfi rovnomérném zastoupeni energetickych komodit pro rtizné doby dr-
Zeni

VAR 1 den 14 dni 1 mésic
Diverzifikovany -176,67 -613,83 -835,79
Nediverzifikovany -253,24 -836,65 -1293,05

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databaze Bloomberg

Dals$i moZnosti, jak stanovit vahu investi¢nich instrumentt v portfoliu, je dle ceno-
vych indext. Ty zohledniuji diilezitost investi¢nich aktiv pro soudobou ekonomiku
a objemy obchodi. Pro tcely stanoveni vah energetickych komodit v portfoliu slo-
Zeném pouze z téchto komodit, byl pouZit Energetickych index zverejiiovany Své-
tovou bankou. Ropa v tomto indexu méa 84,6% podil, zemni plyn zastupuje 10,8 %
auhli 4,7 %. Nasledujici tabulka zobrazuje diverzifikované a nediverzifikované
hodnoty VAR portfolia, kde jsou vahy jednotlivych energetickych komodit stano-
veny dle zminiovaného indexu.

Tab.21 VAR portfolia pti zastoupeni energetickych komodit dle indexu pro rtizné doby drzeni

VAR 1 den 14 dni 1 mésic
Diverzifikovany -217,74 -766,08 -1082,87
Nediverzifikovany -261,40 -870,22 -1327,47

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databaze Bloomberg

Pri srovnani obou portfolii, vykazuje portfolio sloZené dle energetického inde-
xu na vSech dobach drzeni vyssi hodnoty VAR neZ portfolio s rovnomérnym za-
stoupenim. To je zplisobené mnohondsobné nizs§im zastoupenim uhli, které ma ze

vV
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pracovano s rovnomérnym zastoupenim energetickych komodit v portfoliu, proto-
Ze toto portfolio dosahuje priznivéjSich vysledkii pro potencialniho investora.

8.3 Value at Risk portfolia energetickych komodit a akcii

Cilem této kapitoly je zjistit, do jaké vySe jsou energetické komodity schopny di-
verzifikovat portfolio slozené vyhradné z akcii a predevsim jaky pomér energetic-
kych komodit v portfoliu dosahuje nejlepsich vysledkili. Schopnost diverzifikace
bude mérena pomoci hodnoty VAR, ktera by se méla po zarazeni energetickych
komodit do portfolia sniZovat.

V kapitole zabyvajici se korela¢ni analyzou bylo zjiSténo, Ze ceny energetic-
kych komodit a akcii na sobé nejsou linearné zavislé, avSak tento vztah se zménil
po rozdéleni obdobi, za které byly korelace méteny. V obdobi po financni krizi (od
zari 2008) existuje mezi energetickymi komoditami a akciemi pozitivni vzajemna
zavislost, proto nejsou energetické komodity prilis vhodné k diverzifikaci akciové-
ho portfolia.

Nasledujici graf zachycuje hodnoty VAR pro investice 10 000 USD do jednotli-
vych energetickych komodit a akcii, které jsou reprezentovany indexem S&P 500.
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Obr. 45 VAR cen jednotlivych energetickych komodit a akcii na rtiznych ¢asovych horizontech
drzby
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databazi Bloomberg a Yahoo Finance

Pri sloZeni investicniho portfolia pouze z akcii podstupuje potencialni investor
mensi riziko, neZ pti investicich do energetickych komodit. Vyjimku tvoii doba dr-
Zeni jednoho dne, kdy ma investice do uhli ve vysi 10 000 USD niZ$i hodnotu VAR
nez stejna investice do akcii.

Hodnoty VAR pro riizné procentualni sloZeni portfolia z energetickych komo-
dit a akcii zobrazuje nasledujici graf. JiZ pri zarazeni 10% energetickych komodit
do akciového portfolia se sniZzuje hodnota VAR pfi dobé drZeni jeden den na
150,35 USD. Optimalniho poméru pak portfolio na tomto ¢asovém horizontu drzby
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dosahuje pri 30% zastoupeni energetickych komodit a 70% akcii. Hodnota VAR
pak poklesne na 136,43 USD.
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Obr.46 VAR pri rizném procentualnim zastoupeni energetickych komodit a akcii v portfoliu na
riznych ¢asovych horizontech drzby
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databazi Bloomberg a Yahoo Finance

Pro delSi zkoumané doby drZeni se optimalni zastoupeni energetickych komodit
v portfoliu sniZuje na 20 %. Pti 14 denni dobé drZeni se VAR takového portfolia
snizi ze 431,67 USD na 424,22 USD a v pripadé mésicniho ¢asového horizontu drz-
by dojde k poklesu z 610,70 USD na 554,07 USD. Energetické komodity v nizkém
zastoupeni v portfoliu tak maji schopnost diverzifikovat portfolio sloZené vyhrad-
né z akcii.

8.4 Value at Risk portfolia uhli a akcii

PrestoZe v ramci korela¢ni analyzy byla zaporna vzajemna korelace identifikovana
pouze mezi akciovym indexem a zemnim plynem, neprokazalo se, Ze portfolio slo-
Zené vyhradné z akcii a zemniho plynu bude mit nizsi hodnoty VAR. Zemni plyn
totiZ dosahuje nejvyssich hodnot VAR na vSech dobach drzeni a nenf tak optimalni
a proto nasledujici graf zobrazuje hodnoty VAR portfolia sloZzeného pouze z uhli
a akcif pfi rizném procentualnim zastoupeni obou téchto aktiv.

Prekvapivého vysledku dosahuje portfolio sloZené z uhli a akcii pti dobé dr-
Zeni jeden den. Optimalni zastoupeni uhli v portfoliu je totiZ 70 % a hodnota VAR
klesa z 161,38 USD pro portfolio sloZené pouze z akcii na 94,79 USD pii zarazeni
uhli, coz predstavuje 42% pokles rizikovosti portfolia.

Pti delsi dobé drZeni portfolia se v obou pripadech optimalni podil uhli vyraz-
né sniZzuje a to na 30 %. Pokud je portfolio drZzeno 14 dni, klesa hodnota VAR pri
zarazeni uhli ze 431,67 USD na 368,78 USD a pri dobé drZeni jedem mésic klesa
2 610,70 USD na 520,30 USD.
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Obr.47 VAR pfi riizném procentualnim zastoupeni uhli a akcii v portfoliu na riznych ¢asovych
horizontech drzby
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databazi Bloomberg a Yahoo Finance

Ve vSech trech zkoumanych pripadech dosahuje portfolio sloZené pouze z uhli
a akcif nizsich potencialnich ztrat nez v ptripadé portfolia sloZeného ze vSech ener-
getickych komodit a akcii nebo samotnych akcii.

8.5 Value at Risk pri zohlednéni devizového rizika

Dosud byly vesSkeré vypocty pocitany v americkych dolarech. Aby vSak bylo moZné
zohlednit devizové riziko podstupované ceskym investorem pii investovani
v zahrani¢ni méné€, budou stavajici potencialni ztraty jednotlivych energetickych
komodit, akcii a portfolii prepocteny pro investici 10 000 CZK a budou komparo-
vany s piredchazejicimi vysledky.

Pro vypocet Value at Risk byl pouZit denni devizovy kurz amerického dolaru
a ¢eské koruny v ¢asovém obdobi od ledna 2010 z databaze Ceské narodni banky.
Nasledujici graf srovnava potencidlni ztraty portfolii sloZenych z jednotlivych kovi
Ci akcif pti investici v americkych dolarech a ¢eskych korunach na riznych caso-
vych horizontech drzby.

Pri investici 10 000 CZK dosahuje opét nejnizsi hodnoty VAR pri dobé drzeni
jeden den uhli a to 158,99 CZK. Jen nepatné vyssi ztratu 163,82 CZK zaznamenava
na stejném horizontu drZeni potencialni investice do akcii. Na obou vyssich dobach
drzeni je nejméné rizikové portfolio sloZené vyhradné z akcii, v pripadé doby drz-
by ¢trnacti dni dosahuje potencialni ztraty 429,47 CZK a v pripadé jednoho mésice
538,66 CZK. V obou pripadech tak dosahuje mirné nizsi ztraty nez stejna investice
v americkych dolarech.
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Obr. 48 Srovnani VAR jednotlivych energetickych komodit a akcii p¥i investici v USD a CZK
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databazi Bloomberg ,Yahoo Finance a Ceské narodni

banky

Z celkového srovnani investic v rliznych ménach vyplyva, Ze vyhodnost zahrani¢ni
investice se méni s dobou drZzby investice a také s investovanym aktivem. Pro ca-
sovy horizont jednoho dne jsou potencialni ztraty témér stejné pro vSechna aktiva
bez ohledu na ménu.

Potencialni ztrata portfolia v pripadé investice do ropy je vSak na obou vys-
Sich ¢asovych horizontech drzby vyrazné nizsi pri investici v Ceskych korunach nez
v americkych dolarech. To miZe byt zplisobeno vyvojem cen ropy v poslednim
roce, kdy doslo k silnému poklesu, zaroven vsak vyrazné oslabila ¢eska koruna viici
americkému dolaru, coz ¢eskym investoriim ¢astecné kompenzovalo ztraty.

Opacny vyvoj lze spatiovat u zemniho plynu a uhli. Obé tyto energetické ko-
modity na konci roku 2013 a pocatku roku 2014 rostly, a prestoZe v poslednim
roce jejich ceny spise klesaji, znehodnoceni ceské koruny nedokazalo kompenzovat
tyto ztraty natolik jako u ropy.

Nejnizsich hodnot VAR dosahovalo v predchozich vypoctech portfolio sloZené
pouze z akcii a uhli, proto bude prehodnoceno riziko tohoto portfolia po zahnuti
ménového rizika. Nasledujici graf porovnava hodnoty VAR pro rizné procentudlni
zastoupeni uhli a akcii v portfoliu pri investici v USD a CZK.

Pfi zohlednéni ménového rizika se mirné snizuje podil uhli v portfoliu, proto-
Ze uhli ma v pripadé investice v CZK vyssi VAR neZ pri investici v USD. V pripadé
jednodenniho ¢asového horizontu je optimalni sloZeni portfolia piil na ptl. Takové
portfolio pak miZe dosahnout potencialni ztraty 131,43 CZK. Pfi ¢trnactidennim
drZeni portfolia se optimalni pomeér 30 % uhli a 70 % akcii neméni, avSak mirné
nariistad potencialni ztrata na 401,96 CZK. Nejnizsi podil bude mit uhli v portfoliu
pri dobé drZeni jeden mésic. V takovém pripadé bude uhli v portfoliu pouze 10 %

a bude dosahovat potencialni ztraty 540,43 CZK.
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Obr. 49 VAR pii riizném procentudlnim zastoupeni uhli a akcii v portfoliu p¥i investici v USD
a CZK
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databazi Bloomberg, Yahoo Finance a Ceské narodni

banky

Srovnanim téchto vysledkil sinvesticemi do stejného portfolia, ale v americkych

dolarech vyplyva, Ze investice v CZK prinasi vyssi ztraty a investor podstupuje vys-
$i riziko.

8.6 Zpétné testovani pri zohlednéni ménového rizika

Hodnoty VAR pfti zohlednéni ménového rizika ziskané v minulé kapitole budou
nyni srovnany se skuteCnym vyvojem cen energetickych komodit od tinora roku
2014 do unora roku 2015.

Nasledujici graf srovnava vypoctené hodnoty VAR v pripadé investice
10 000 CZK do ropy Brent a dobé drzZeni jeden den se skute¢nou zménou hodnoty
této pripadné investice. Z grafu je patrné, Ze v 18 pripadech skutec¢na investice do
ropy Brent prekrocila ztratu vypoctenou pomoci metody historické simulace. Pri
procentualnim vyjadreni je to pak 7 % ptipadi ze vSech testovanych pozorovani.
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Obr. 50 Vysledky zpétného testovani modelu VAR (Brent - 1 den)
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databazi Bloomberg a Ceské narodni banky

Toto srovnani skute¢nych zmén a hodnoty VAR vypoctené metodou historicke si-
mulace bylo provedeno pro vSechny energetické komodity na vSech trech dobach
drzeni. Procentualni vysledky téchto srovnani zobrazuje nasledujici tabulka.

Tab.22  Vysledky zpétného testovani modelu VAR
Brent | WTI | Zemni plyn Uhli
1 den 7,0 9,0 3,9 3,5
14 dni 14,2 13,0 7,3 0,0
1 mésic| 22,6 19,2 3,8 0,0

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databazi Bloomberg a Ceské narodni banky

Skute¢né zmény cen nejcastéji prekracuji vypoctené hodnoty VAR v piipadé obou
benchmarkt ropy. Pii dobé drzeni ropy WTI 1 den v 9 % pripadl skutecna ztrata
investice prekroc¢i hodnotu VAR. S nartistajici dobou drZeni se tyto pocty jesté zvy-
Suji. Jiz z definice hodnoty VAR vime, Ze je platna za normalnich trZznich podminek,
coZ urcité neplati pro vyvoj cen ropy v roce 2014. Diky zavedeni téZby nekonvenc-
ni ropy a tlaku OPEC na nesniZovani téZby v ¢lenskych statech je na trhu prebytek
ropy, ktery tlaci jeji cenu nebyvale doli.

Naopak v pripadé investic do zemniho plynu a uhli je chybovost vypoCtenych
hodnot VAR velice nizka a modely lze oznacit za spolehlivé.

Z divodu nestandardnich trznich podminek, které ovliviiovaly vyvoj ropy
v poslednim roce, bude zpétné testovani modelu VAR provedeno jesté jednou. Ve
druhém piipadé zpétného testovani byla spocitana hodnota VAR jen ze zmén cen
vroce 2014 a s touto hodnotou pak byly srovnany skutecné zmény v obdobi inor
2014 aZ tnor 2015.

Toto srovnani skutenych zmén a hodnoty VAR vypoctené metodou historické
simulace bylo opét provedeno pro vSechny energetické komodity na vSech trech
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dobach drZeni. Procentualni vysledky tohoto druhého zpétného testovani zobrazu-

je nasledujici tabulka.

Tab.23  Vysledky druhého zpétného testovani modelu VAR
Brent | WTI | Zemni plyn Uhli
1 den 9,0 9,8 4,7 5,5
14 dni 8,1 6,1 6,1 0,0
1 mésic 8,5 7,3 51 0,0

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ziskanych z databazi Bloomberg a Ceské narodni banky

Pfi novém vypoctu hodnoty VAR pouze za rok 2014 se na delSich ¢asovych hori-
zontech vypocteny VAR v pripadé ropy zvysil. To mélo za nasledek menSi pocet
skute¢nych zmén, které vypoctenou hodnotu VAR prekrocily.

Naopak v pripadé investic do zemniho plynu a uhli se chybovost mirné zvysi-
la, jelikoZ nové vypocltené hodnoty VAR na rozdil od ropy lehce poklesly a skutecné
zmény tak vicekrat presahly ty vypoctené.

Celkové lIze toto zpétné testovani oznacit za zdarilé a vysledky spolehlivé. Pri
vypoctu hodnoty VAR metodou historické simulace je vSak nesmirné dilezité zvo-
lit spravné c¢asové obdobi pro vypocet VAR, aby alespon ¢astecné odpovidalo sku-
tecny podminkam na trhu.

8.7 Diléizavér

Pro kvantifikaci rizika podstupovaného investorem pri zarazeni energetickych
komodit do portfolia bylo vyuzito metody historické simulace Value at Risk. Tato
metoda 1ika, jaka je potencidlni ztrata portfolia, které miiZe byt dosazeno s danou
pravdépodobnosti a pii normalnich okolnostech.

NejnizZsich hodnot VAR a tim nejlepsich vysledki pro investora bylo dosaZeno
na vSech casovych horizontech v pripadé investice do uhli. S tim také souvisi sta-
noveni velikosti vah jednotlivych energetickych komodit v portfoliu sloZeném pou-
ze 7 téchto komodit. LepSich vysledkd dosahlo portfolio s rovnomérnym zastoupe-
nim vSech energetickych komodit, protozZe v ném bylo vyssi zastoupeni uhli.

Prestoze piredchazejici kapitola vyhodnotila na zakladé korelaci jako nejvhod-
néjsi k diverzifikaci akciového portfolia zemni plyn, neprokazalo se, Ze by mélo
portfolio sloZzené vyhradné z akcii a zemniho plynu niZs$i hodnoty VAR nez akciové
portfolio. Je to zplisobené vysokymi hodnotami VAR pro zemni plyn. AvSak
v pripadé zahrnuti uhli do akciového portfolia prinasi takové portfolio investorovi
nizsi riziko nez portfolia sloZzena ze vSech energetickych komodit a akcii nebo sa-
motnych akcii.

V pripadé zahnuti devizového rizika, které je cesky investor nucen postoupit
pfi zahrani¢ni investici, dochazi ve vétsSiné pripadi k mirnému poklesu podstupo-
vaného rizika. To bylo zplisobeno vyraznym oslabenim ceské koruny vici americ-
kému dolaru po intervenci Ceské narodni banky v listopadu 2013, coZ ¢eskym in-
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vestoriim castecné kompenzovalo ztraty. Opakem je vSak uhli, jehoz hodnoty VAR
jsou na vSech casovych horizontech v pripadé investice v ¢eskych korunach vyssi
nez v americkych dolarech. To je také divodem, pro¢ ze srovnani hodnot VAR
portfolia slozeného z uhli a akcii pri investici v Ceskych korunach s investicemi do
stejného portfolia, ale vamerickych dolarech vyplyva, Ze investice v CZK prinasi
vyssi ztraty a investor podstupuje vyssi riziko.

Zpétné testovani prokazalo, Ze ne vSechny vypoctené hodnoty VAR jsou stejné
spolehlivé. Skutecné zmény cen zemniho plynu a uhli jen velmi zridka prekracuji
ztratu vypoctenou metodou historické simulace, naopak je tomu u cen ropy. Ropa
vSak vroce 2014 zaznamenala nebyvaly pokles cen, ktery byl zplisoben previsem
nabidky nad poptavkou. Z tohoto diivodu doslo ke zkraceni obdobi, za které byla
vypoctena hodnota VAR pouze na rok 2014. Novy model 1épe zachytil stavajici si-
tuaci na trhu ajeho vysledky lze oznacit za spolehlivé. Pti vypoctu hodnoty VAR
metodou historické simulace je tak nesmirné dtlezité zvolit spravné ¢asové obdobi
pro vypocet VAR, aby alespon ¢astecné odpovidalo skute¢ny podminkdm na trhu.



84 Formulace investi¢niho doporuceni

9 Formulace investi¢niho doporuceni

Cilem této diplomové prace je na zdkladé analyzy vyznamnych faktord ovliviiuji-
cich trhy cen energetickych komodit formulovat investi¢ni doporuceni, zdali je
vhodné zaradit tyto komodity do investi¢niho portfolia.

Ceny energetickych komodit, které byly podstatou vyzkumu této diplomové
prace, jsou ovliviiovany mnoha faktory. Nékteré z nich jsou spole¢né vSem energe-
tickym komoditam, jiné se vztahuji pouze k jediné z nich:

e Mezi hlavni faktory ovliviiujici ceny energetickych komodit patfi, kromé vzta-
hu nabidky a poptavky na trhu, také ekonomicky cyklus a predevsim politické
udalosti v misté téZby téchto komodit. Toto tvrzeni plati, predevsim pro ropu,
meéneé pak pro zemni plyn a uhli. Ceny ropy jsou tak velmi volatilni a rychle re-
aguji na faktory, které témér nelze zachytit v modelech. Pro investora je tak
nesmirné diileZité kromé vyuZivani modell peclivé sledovat vyvoj na trzich
s témito komoditami, aby byl schopen rychle zareagovat na neocekavané sku-
teCnosti.

e Ceny energetickych komodit maji mezi sebou pozitivni vzajemnou korelaci,
coZ znamen3, Ze se vyvijeji stejnym smérem. V piripadé poklesu cen tak docha-
zi k poklesu hodnoty celého portfolia. Z tohoto diivodu neni pro investora pfi-
nosné investovat veskeré svoje volné penézni prostredky pouze do energetic-
kych komodit.

* Vzajemné korelace mezi energetickymi komoditami a akciemi po krizi v roce
2008 jsou taktéz pozitivni, avSak vyrazné slabéji nezZ tomu bylo mezi samot-
nymi energetickymi komoditami. Také hodnota VAR je pii zatfazeni energetic-
kych komodit do akciového portfolia niZsi nez u portfolia slozeného vyhradné
z akcii. Zarazenim energetickych komodit do investi¢niho portfolia slozeného
vyhradné z akcii tak dochazi ke sniZeni podstupovaného rizika. Optimalni po-
dil energetickych komodit v portfoliu se pohybuje kolem 20az30 %
v zavislosti na dobé drZeni.

e Pri tvorbé portfolia je pro investora také diilezité zohlednit vahy jednotlivych
energetickych komodit v portfoliu. LepSich vysledkli jednoznacné dosahuje
portfolio, ve kterém jsou rovnomérné zastoupeny vSechny energetické komo-
dity neZ portfolio sloZzené dle energetického indexu. Je to z toho divodu, Ze
v rovhomérné rozdéleném portfoliu je vyssi zastoupeni uhli, které ma ze sle-

vV

¢ Nejméné rizikovym aktivem z energetickych komodit pro investora je uhli.
Kromé zemniho plynu ma nejniz$i vzadjemnou pozitivni korelaci s akciemi,
jsou politické udalosti. Pfi zpétném testovani pak byly skutetné ztraty
z investice do uhli jen ve 3,5 % pripadl vyssi neZ vypoctend hodnota VAR a to
jen pri dobé investice jeden den. Také portfolio sloZené pouze z akcii a uhli
vykazuje nizsi hodnoty VAR nezZ portfolio, do kterého byly zahrnuty vSechny
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energetické komodity. Optimalni pomér uhli vakciovém portfoliu se lisi
s dobou drZzeni a pohybuje se od 30 do 70 %.

* Energetické komodity jsou obchodovany pievazné v americkych dolarech,
proto by mél investor, jehoZ domaci ménou neni americky dolar, vZdy pocitat
s devizovym rizikem. Znehodnoceni domaciho kurzu zvySuje vynosy investora
v cizi méné a kompenzuje jeho ztraty. Naopak posileni domdaci zmény snizuje
jeho vynosy ze zahranic¢ni investice a prohlubuje ztraty.
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10 Diskuze

Vramci této diplomové prace byly identifikovany riizné faktory ovliviiujici ceny
energetickych komodit. SpoleCnym faktorem pro vSechny energetické komodity je
v poslednich letech rostouci poptavka po téchto komoditach v asijskych zemich.

Ekonomicky riist a s nim spojené rostouci diichody obyvatel pfedev$im v Ciné
a Indii zvysuji jejich Zivotni Groven a tim i poptavku po ropé, ktera je hlavnim pali-
vem do automobilli, zemnim plynu a uhli, ze kterych se vyrabi elektricka energie.
Tento stav potvrzuje ipozitivni vzajemna korelace mezi ropou, zemnim plynem
a hrubym domacim produktem regionu vychodni Asie a Pacifik. Uhli ma s timto
regionem taktéz pozitivni korelaci, avSak ne tak silnou. To miiZe byt zplisobeno
nahrazovanim spotreby uhli spotfebou zemniho plynu, ktera je spojena
s ekonomickym pokrokem a tlakem na sniZovani emisi.

JiZ dnes téZebni spolecnosti preorientovavaji se svymi ropovody a plynovody
na nové asijské lokality. Do budoucna tak budou Cina a Indie hrat vyznamnou roli
ve vyvoji cen energetickych komodit a to predevsim volbou svoji energetické poli-
tiky.

Dal$im vyznamnym faktorem, ktery bude v budoucnu ovliviiovat predevsim
ceny ropy azemniho plynu, jsou nekonvencni zdroje téchto komodit. Konvenc¢ni
nalezisté ropy budou béhem pristich nékolik desitek let vytézena, coz miize pied-
stavovat silny tlak na rist ceny, jelikoZ ropa zatim nema plnohodnotny substitut,
a také prileZitost pro potencialni investory. PonévadZ nové moznosti tézby, diky
kterym lze tézit nekonvencni zdroje ropy, mohou prodlouZit vytéZnost ropy na
neznamo jak dlouhou dobu, jelikoZ informace o objemech téchto nalezist jsou za-
tim nejasné, mohou ceny ropy v budoucnu naopak klesat.

Za predpokladu normalnich okolnosti na trhu je mozné ceny energetickych
komodit predikovat pomoci Box-Jenkinsovy metodologie. AvSak predevSim ropa je
jako jedno zmala aktiv vysoce citlivé na politickd rozhodnuti v misté tézby
a jakékoliv naznaky pnuti v politickych vztazich tykajicich se nejvétSich producen-
tl ropy se okamzité promitaji do jejich cen. Tyto faktory vSak nejsou teoretické
modely schopny zachytit a jejich predikce v ¢asech neocekavanych udalosti selha-
vaji. Ceny ropy jsou pomérné volatilni a pro investora je vice neZ u jinych investic
nutné sledovat kromé vyvoje trhu také politickou situaci ve svéteé.

TaktéZ metoda Value at Risk je spolehliva pouze za normalnich trznich okol-
nosti a ne vzdy je schopna predikovat ztratu portfolia, ktera nebude prekrocena.
Diikazem byl nestandardni vyvoj ceny ropy v roce 2014, kdy pti zpétném testovani
v nejhors$im pripadé az 22,6 % skutecnych zmén cen Brent na mési¢nim horizontu
drzby prekrocilo hodnotu VAR.

V souhrnu predchazejicich poznatkii bude pro investora mozna vyhodnéjsi in-
vestovat do ropy a potazmo energetickych komodit spiSe v kratkodobych horizon-
tech nez jejich dlouhodobé drZeni. Volatilni ceny energetickych komodit v§ak mo-
hou pro investora peclivé sledujiciho trh predstavovat zajimavou moZnost speku-
lace na vyvoj ceny.
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11 Zaver

Cilem této diplomové prace bylo na zakladé analyzy vyznamnych faktora ovliviiuji-
cich trhy cen energetickych komodit formulovat investi¢ni doporuceni, zdali je
vhodné zaradit tyto komodity do investi¢niho portfolia.

Prvnim dil¢im cilem napliujici cil hlavni bylo identifikovat na zakladé studia
soudobé odborné literatury a védeckych ¢lank( hlavni poznatky o investovani na
komoditnich trzich. Komodity miiZeme délit do nékolika kategorii, tato diplomové
prace se zameérila na energetické komodity, konkrétné pak ropu, zemni plyn a uhli.

Pied finan¢ni krizi v roce 2009 byla vynosnost komodit a akcii velice podobnj,
avsak v poslednich Sesti letech se ceny komodit vyviji mnohem volatilnéji nez je
tomu u akcii. Dle studie jsou komoditni futures negativné korelovany jak s akciemi
tak dluhopisy a prestavuji efektivni zptlisob diverzifikace portfolia. AvSak platnost
tohoto tvrzenti se lisi pro jednotlivé komodity. Na druhou stranu lze komodity pou-
Zit jako prvek zajisténi proti inflaci, jelikoZ vykazuji pozitivni vzajemnou korelaci
s inflaci.

ProtoZe jsou energetické komodity obchodovany predevsim v americkych do-
larech, je pro kazdého investora, jehoZ domaci ménou neni americky dolar, nutné
v investici zohlednit devizové riziko.

Druhym dil¢im cilem bylo na zakladé analyzy trhii vybranych komodit identi-
fikovat hlavni faktory, které ovliviiuji dany trh. Z analyzy trhii jednotlivych energe-
tickych komodit vyplynulo, Ze vSechny tyto komodity maji na trhu s energiemi vy-
znamnou a v soucasnosti nezastupitelnou roli, jelikoZ zatim neexistuji substituty,
které by je mohly nahradit v plné mire.

Nabidka ropy se drive vyznacovala klesajici tendenci. Jednotliva loziska byla
postupné vytéZena, avSak zlom prinesla téZba nekonvecnich zdroji ropy, ktera
podstatné zvysila zasoby tohoto klicového artiklu. Podobny vyvoj plati i pro zemni
plyn. Diky nekonve¢nim zdrojlim se mnohonasobné zvysily zasoby, které tak vydr-
Zi mnohem déle nez rezervy ropy. Predpoklada se, Ze diky nizkym emisim se zemni
plyn stane palivem budoucnosti. PrestoZe by mnozi ocekavali, Ze uhli ma sva nej-
lepsi 1éta za sebou, neni tomu tak. Je to nejvice vyuzivané palivo v rozvojovych ze-
mich ataké pro mnoho zemi nejlépe dostupné. Diky novym technologiim, které
snizi emise, které vznikaji spalovanim uhli a vysokym zasobam uhli ve svété, se da
ocekavat, Ze i nadale bude hrat na trhu velmi vyznamnou roli.

V souCasnosti se ropa vyuZziva predevsim k vyrobé pohonu pro motorova vo-
zidla, zemni plyn slouZi hlavné k vytapéni a uhli k vyrobé elektrické energie. Po-
ptavkova strana trhii bude v piistich desetiletich zavisld predevSim na vyvoji
v pacifické Asii, konkrétné pak Ciné a Indii, kde roste spolu s Zivotni tirovni obyva-
tel také poptavka po energiich.

Analyza vyvoje ceny jednotlivych komodit ukazala, Ze ceny ropy a zemniho
plynu jsou vice nadchylné na ekonomicky cyklus a politické udalosti, zatimco ceny
uhli se vice odviji od stavu nabidky a poptavky na trhu.

Tretim dil¢im cilem bylo na zakladé zpracované korela¢ni analyzy a zjiSténych re-
lativnich mér zavislosti mezi jednotlivymi energetickymi komoditami, akciovym
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indexem S&P 500 avyvojem rlstu HDP ve vybranych vyznamnych politickych
a ekonomickych oblastech identifikovat shodné ¢i odliSné znaky ve vyvoji cen
energetickych komodit. Korela¢ni analyza potvrdila, Ze ceny jednotlivych energe-
tickych komodit jsou ovliviiovany podobnymi ekonomickymi a politickymi faktory.
Mezi vSemi cenami energetickych komodit existuje pozitivni vzajemna korelace,
diky niZ by bylo nevhodné sestavit celé investicni portfolio pouze z energetickych
komodit, protoZe tyto komodity maji maly vliv na diverzifikaci portfolia.

Dale zpracovana korela¢ni analyza prokazala, Ze ropa a zemni plyn jsou cyk-
lické investice, jejichZ ceny se pohybuji stejné jako ekonomicky cyklus ve vétSiné
politicky a ekonomicky vyznamnych oblastech. Kvyrazné odliSnym vysledkiim
vSak analyza dospéla pri korelaci HDP Evropské unie a cen ropy a zemniho plynu.
V pripadé ekonomického cyklu Evropské unie jsou vSechny energetické komodity
necyklickymi investicemi. Jedinou komoditou, ktera se vyviji zcela opacné vici
ekonomickym cykllim ve vétsiné vybranych oblasti, je uhli, tento vyvoj vSak mohl
byt ovlivnén zvolenymi cenami uhli.

Na zakladé vzajemné korelace cen energetickych komodit a akciového trhu,
reprezentovaného akciovym indexem S&P 500, bylo prokazano, Ze mezi cenami
téchto aktiv neexistuje linedrni zavislost, avSak tyto vysledky se vyrazné zménily
pri rozdéleni Casové rady na obdobi pred financni krizi a po ni. V obdobi pred fi-
nancni Kkrizi (do zari 2008) existuje mezi vSemi energetickymi komoditami
a akciovym indexem negativni korelace a investici do energetickych komodit tak
miiZe byt diverzifikovano akciové portfolio. Tento vztah se vSak v obdobi po krizi
méni. Jedinym aktivem, které si zachovava nepiimou linearni zavislost vii¢i akcio-
vému indexu, je zemni plyn.

Ctvrtym diléim cilem bylo na zakladé zpracovani modelii jednotlivych ¢aso-
vych tad cen energetickych komodit vytvorit predikce budouciho vyvoje téchto
cen. Skute¢né ceny energetickych komodit se v prvni poloviné roku 2014 ve vSech
ctyfech zkoumanych pripadech pohybovaly v oscilacnich pasmech stanovenych
predikcemi modell. Nejvérohodnéjsi byla predikce cen ropy WTI, ktera byla nej-
blize skutecnym cenam. Predikci ceny zemniho plynu se pak podarilo zachytit
trend vyvoje skutecnych cen. Celkové tak lze predikce cen energetickych komodit
vytvorené pomoci Box-Jenkinsovy metodologie oznacit za vérohodné a zdarilé.

Avsak jiz pti tvorbé modelu se objevily problémy s vyraznymi propady ceny,
které byly zplisobeny neoc¢ekavanymi udalostmi na trzich. Takovéto udalosti neni
Box-Jenkinsova metodologie schopna zachytit a jeji predikce je tak pouZzitelna pou-
ze v pripadé normalnich okolnosti na trzich.

Patym dil¢im cilem byla kvantifikace rizika alternativnich investi¢nich portfo-
lif a zmén jejich vlastnosti pri pridani energetickych komodit do zkoumanych port-
folif. Pro kvantifikaci rizika podstupovaného investorem pii zarazeni energetic-
kych komodit do portfolia bylo vyuZito metody historické simulace Value at Risk.

Nejnizsich hodnot VAR a tim nejlepsich vysledki pro investora bylo dosaZeno
na vsSech ¢asovych horizontech v ptipadé investice do uhli. S tim také souvisi sta-
noveni velikosti vah jednotlivych energetickych komodit v portfoliu sloZeném pou-
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ze 7 téchto komodit. Lepsich vysledkd dosahlo portfolio s rovnomérnym zastoupe-
nim vSech energetickych komodit, protoZe v ném bylo vyssi zastoupeni uhli.

PrestoZe korelacni analyza vyhodnotila jako nejvhodnéjsi k diverzifikaci akci-
ového portfolia zemni plyn, neprokazalo se, Ze by mélo portfolio sloZzené vyhradné
z akcii a zemniho plynu niZsi hodnoty VAR neZ akciové portfolio. Je to zplisobené
vysokymi hodnotami VAR pro zemni plyn. AvSak v pripadé zahrnuti uhli do akcio-
vého portfolia prinasi takové portfolio investorovi niZsi riziko neZ portfolia sloZena
ze vSech energetickych komodit a akcii nebo samotnych akcii.

V pripadé zahnuti devizového rizika, které je cesky investor nucen postoupit
pfi zahrani¢ni investici, dochazi ve vétsSiné pripadi k mirnému poklesu podstupo-
vaného rizika. To bylo zplisobeno vyraznym oslabenim ceské koruny vici americ-
kému dolaru po intervenci Ceské narodni banky v listopadu 2013, coZ ¢eskym in-
vestoriim ¢astecné kompenzovalo ztraty. Opakem je vSak uhli, jehoZ hodnoty VAR
jsou na vSech casovych horizontech v pripadé investice v Ceskych korunach vyssi
nez v americkych dolarech. To je také dilivodem, pro¢ ze srovnani hodnot VAR
portfolia slozeného z uhli a akcii pri investici v Ceskych korunach s investicemi do
stejného portfolia, ale vamerickych dolarech vyplyva, Ze investice v CZK prinasi
vyssi ztraty a investor podstupuje vyssi riziko.

Zpétné testovani prokazalo, Ze ne vSechny vypoctené hodnoty VAR jsou stejné
spolehlivé. Skutecné zmény cen zemniho plynu a uhli jen velmi ziidka prekracuji
ztratu vypoctenou metodou historické simulace, naopak je tomu u cen ropy. Ropa
vSak vroce 2014 zaznamenala nebyvaly pokles cen, ktery byl zplisoben previsem
nabidky nad poptavkou. Z tohoto diivodu doslo ke zkraceni obdobi, za které byla
vypoctena hodnota VAR pouze na rok 2014. Novy model 1épe zachytil stavajici si-
tuaci na trhu a jeho vysledky lze oznacit za spolehlivé. Pri vypoctu hodnoty VAR
metodou historické simulace je tak nesmirné dtlezité zvolit spravné casové obdobi
pro vypocet VAR, aby alespon ¢astecné odpovidalo skutecny podminkam na trhu.

Na zavér prace bylo formulovano investi¢ni doporuceni, které shrnulo veskeré
poznatky ziskané v predchozich kapitolach. Obecné se investi¢ni doporuceni tykalo
faktord ovliviiujici ceny energetickych komodit, korelaci, modelli cen energetic-
kych komodit a optimalnich vah energetickych komodit v portfoliu.
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Ptiloha 1: K diplomové praci je priloZeno CD s vypocty.
Na tomto CD se nachazeji dva soubory. Prvni s nazvem Korelace.xlsx ob-
sahuje pouzita data a vypocty korelaci. Druhé s nazvem VAR.xIsx obsahu-
je taktéz pouzita data, veSkeré pomocné tabulky a vypocty.



