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1 Uvod

Vyvoj souwasnych sstovych udalosti vratil ropu do centra pozornosti diné
i Siroké veéejnosti. Mozny negativni dopad astu ceny této vyznamné suroviny na
ekonomiky zemi celého &ta, pedstavuje ugedni téma mnoha analyz a odbornych
publikaci.

Z historického hlediska zdjem o toto témeetprdva jiz od sedmdesatych let
minulého stoleti, kdy doslo prvnim tiva ropnym Sokm.
| v sowtasnosti je problematika ropnych $ok jejiho vlivu na stové hospod&tvi
potazmo akciové burzovni indexy jakocité ukazatele, aktudlni. Nasltuje tomu
zejména rekordni cena ropy z poloviny roku 2008; &dsahla nového maxima bliziciho
se 150 dolamm za barel.

Rast ceny ropy je obvykle odbafroznaovan jako tzv. nabidkovy Sok, ktery ma
paticny dopad progednictvim cenové hladiny do celé ekonomiky. O pozndére
publikovanym pohledem je tzv. poptavkovy Sok. Terddi jako primarni @vod poklesu
ekonomickeé aktivity odkladani sgeby domacnosti a investic podiikvali nejisto
budouciho vyvoje cen energii.

Cilem diplomové prace je analyzovat vliv @mceny ropy na vyznamné &ove
burzovni indexy. Prvni kapitola prace se Z&uje na vymezeni zakladnich Gdlaykajici
se burz cennych pafiia burzovnich indekxna nich konstruovanych. Kapitola podrébn
rozebira jednotlivé vybrané burzovni indexy, jejianik, historii, strukturu i mezinarodni
vyznam.

Druhd kapitola je &ovana rop a obchodovani s ni. Je zde &t n&rtnuta
problematika rozliSeni jednotlivych driwhropy z hlediska geografické polohgzby
a nar@nosti na zpracovani. Kapitola je zakena nastigtnim teorie ropného vrcholu
a charakteristikou komoditnich burz s energetickgarovinami.

V uvodu praktické kapitoly je popsadna metodologmmoci niZz je provedena
analyza vlivu znmin ceny ropy na burzovni indexy. Dale jsou zde pbafanalyzovany
priciny rastu ceny ropy ve sledovaném obdobi 2000 — 208&n¥ charakterizovani
historickych okolnosti prvnich ropnych $oke sedmdesatych a devadesatych let minulého
stoleti. Nejpodstati§im oddilem této kapitoly je analyza vyvoje vybyan burzovnich
indexi a jejich citlivost na rostouci cenu ropy dle metiogie z Gvodu kapitoly.



2 Charakteristika burzovnich indexa

Burzovni index pedstavuje kurzovni barometr, ktery spojuje kurzownioj mnoha
jednotlivych cennych papir (akcii, dluhopif) do jednéciselné hodnoty, vypovidajici
o vyvojovych tendencich trhu. Obvykle je v pravigaih ¢asovych intervalech név
sestavovan a to podle transparentnichreadgm znamych kritérii. Zpravidla jsoéntito
kritérii trzni kapitalizace a objem burzovnich obdi. Burzovni indexy Ize chapat i jako
urcité nefitko pro posuzovani dlouhodobych vyfhog kapitalu, protoze odrazeji jak
sowasny stav vyvoje kutzcennych papir, tak i dlouhodobé trendy.

Tyto indexy jsou vytvéeny zvIasg dle jednotlivych drufi na burze obchodovatelnych
cennych papir. Pfitom je teba brat v dvahu, Ze existuji i indexy dluhopisové,
ménové indexy a indexy deviz. Za néjdzit¢jSi jsou obec& povazovany indexy
akciové, které jsou konstruovany nejetinpp burzami, ale i znamymi finanimi
institucemi.

Cilem této kapitoly je stkin¢ objasnit zakladni informace tykajici se burz ceimy
papiifi na kterych jsou konstruovany burzovni indexy. Vamnosti na burzy je dale
vénovana pozornost problematice burzovnich ifidegetné charakteristiky vybranych

indexi, které jsou nasledranalyzovany v praktické&asti.

2.1 Burzy a jejich vyznam v trzni ekonomice

Nedilnou souasti trzniho prosedi vysglych zemi pedstavuji burzy. Jejictinnost
prispivd dle RejnuSe (2004) jak k tvérlrZznich cen, tak i ut¥@ni cenového systému
aktiv, ktera se na nich obchoduji.

Po celém sit¢ se Ize setkat s celdadou fizneé zangrenych burz. Jejich spalea
vlastnost spgiva v tom, Ze fisobi vZzdy pouze na ignych trzich, jakymi jsou jak trhy
urgitych druhi zboZzi (komodit) a sluzeb, tak i trhy finarich aktiv. Zde dochazi Kedem
neomezené agregaci regné nabidky a poptavkyimz vznikd odpovidajici trzni cena
(kurz).



2.2 Historie burzovnich trha ve swté

S rozvojem trzniho hospoidvi Uzce souvisi i vznik a nasledny vyvoj burz.r&u
jako zvlastni druh trhu vznik4, az kdyZ se na tdijevuje zastupitelné zboZi, coz byly
zpaiatku cenné papiry ve folrsmenek. Vyznam d&chto burz byl pouze mistni a jejich
zakladem byly obchody smecné s mincemi.

Prvni obdobi vzniku a vyvoje burz v Eveopaiinad ve 12. a 13. stoleti v italskych
obchodnich réstech jako Benatky, Milan, Florencie a Janov. Pojbuorza“ se poprvé
za&ina pouzivat v belgickych Bruggach, kde se prawmi#lschazeji kupci na obchodnich
schizkach, které se nazyvaji ,de beurse” podle domtigijaké rodiny Van de Beurse. Po
upadku Brugg bylo burzovni #iaeni geneseno do Antverp, kde byla v roce 1531
vybudovana prvni burzovni budova.

V tomto obdobi se z#naji burzy jako organizované instituce rdasat po celé
zapadni Evrop Krom¢ cennych papir se z&in& objevovat i prvni skuteé zbozi jako
piedmét obchodu.

Zacatek vzniku modernich burz je spojen s amsterdamskozou, kterd zdna
pouzivat techniky modernich obchiod burzovni spekulace, zejména s rozvojem novych
cennych papir— akcii a dluhopis

Ve 20. stoleti dochazi s rozvojem vyptni techniky k zasadnimu tpomu
v dosavadnim chapani burzovnich obahdd prab¢hu 70. a 80. let vznikaji v souvislosti
s nistem nestability finamich trhi nové finagni instrumenty — derivaty jako préstiek

k eliminaci zvySenych rizik.

2.3 Specifika burzovnich obchodk

Burzy jsou vSeobeeénpovazovany za vrcholové institucgigiusnych tr. Jsou

vysoce organizovanou formou trhu a nfaglu spolénych specifik:

» princip oboustranné aukce spd@iva v tom, Ze &astnikim umouje pribézne
meénit své nakupni i prodejni obchodrikazy,
» zvlaStni povoleni- k obchodovani na burze je nutné povoleni, veaéhteje

uvedeno, s jakymi aktivy Ize n&iplusné burze obchodovat,



s

» obchodovéani v lotech jedna se o nejniZSitipustni obchodovatelné mnozZstvi
daného aktiva,

* vymezeny okruh castniki — burzy nejsou volh pripustnymi trhy, pimymi
Ucastniky burzy mohou byt burzovni obchodnici zasfiepdlenské firmy, pop
burzovni zprosedkovatelé jmenovani burzou,

* burzovnicas a miste- obchody se konaji pravidéln urcenou dobu a na éeném

mise.

2.4 Clenéni burz dle predmétu obchodu

viv s

RejnuSe (2004yleréni podle pednEtu obchodu na burzy:

* burzy komoditni- zde se obchoduje &nymi druhy zboZi, jakymi jsou nap
plodiny, ropa, #izné druhy drahych kdv apod. Zpravidla se jednd o burzy
terminové, protoZze promptni obchody jsotev@zié realizovany mimoburzovni
formou,

e burzy sluZzeb- jedna se v podstapouze o burzy lodniho prostoru, na nichz se
tradicné obchoduje s prostorami lodi. V posledni élalyznam tohoto druhu burz
znané klesa z dvodu postupnéhorpsouvani obchodu na mimoburzovni trh,

» burzy finarhich aktiv— rozsahly soubor burz, ktery se délkni na:

0 burzy cennych papir — pledstavuji promptni obchody s majetkovymi
cennymi papiry i dlouhodobymi dluhopisy,
0 burzy devizove- zde se realizuji ndkupy a prodeje deviz a valgjich
vyznam spoiva rovréz v oficialnim stanoveni devizovych kuirz
0 burzy fina@nich derivadt — jedna se konkrétro:
» burzy financial futures,

* burzy ogni.



2.4.1 Burzy cennych papin

Na burzach cennych papise obchoduje s jizithe emitovanymi akciemi, dluhopisy,
hypote&nimi z&stavnimi listy a podilovymi listy uzsanych podilovych fonid Tyto burzy
jsou pokladany za nejprestisi, va'ejném vysoce organizované trhy.

Ve swté obchodovani s cennymi papiry je zcelZn®, Ze nejvyznandfsi a tedy
i nejlikvidn¢jSi emise cennych pagifjsou obchodovany zpravidla na vice promptnich
burzach. Vyznam sowbnych obchod na vice trzich spdva ve vytvdeni rfiznych
investinich, pop. hedgingovych fileZitosti, které zvysuji gty uzawenych obchodl
V neposledni fad® zvySuji prestiz emitefit a tim i podporuji likviditu &chto
obchodovanych cennych papir

Tento slozity systém kapitalového trhu by bez kiagth burz cennych pafir
nemohl existovat. Markantniipos €chto burz spéiva v tvorke kurzi, kterymi seridi jak
primarni trh, tak i mimoburzovni trhy¢etre OTC trhi. Zmeény zde stanovovanych kurz

pati mezi nejvyrazgySi faktory ovliviwujici i kurzy na trzich finatnich derivai.

2.4.2 Mezinarodni vyznam burz cennych papii

Pro jednotlivé burzy cennych papiplati, Zecim jsou vyznamé§si a jejich stupe
prestize je vySSi, tim se na jejich hlavnich trziebhchoduji kvalitgjSi a sétove

uznavagjSi cenné papiry, a stoupaji na nich obchodovajemob

Z hlediska mezinarodniho vyznamu Ize burzy cenrpapic dle Rejnuse (2004) rozlit

na:

* nadnarodni burzy— jedna se o stové nejvyznamgjSi burzy, které dosahuji
nejvysSich trznich kapitalizaci a objgnuzaviranych obchdd Jejich vyznam
spaiva také vtom, Ze se zde obchoduji kéomuzemskych cennych papir
prisoudit zejména burzdm New York Stock Exchangegerhdtional Stock

Exchange London nebo Tokyo Stock Exchange,



* mezinarodni burzy- ve srovnani s nadnarodnimi burzami jsou charigkitské
nejen nizsi trzni kapitalizaci a objemy ugawch obchodu, ale i vyragmizsi
podil obchodovanych cennych pdap&mitovanych v zahratii. Patet €chto burz
celos¥tové je vySSi nez burz nadnérodnich. V Ewrdpe zminit zejména Bourse
des Valeurs de Paris, pojrrankfurter Wertpapierborse,

* narodni burzy— obecg se jedna o burzy s menSim (narodnim) vyznameme kte
funguji prakticky ve vSech rozvinutych zemich. Vilewmani s vySe uvedenymi
burzami dosahuiji nizké trzni kapitalizace i nizkgpttjenmi obchodi. Velmi zidka
se zde obchoduji zahré&ni cenné papiry, coz z&ir& omezuje jejich mezinarodni

vyznam.

2.5 Burzovni krachy

Za burzovni krach je oztavana situace, kdy pokles trhu dosahtfdov desitek
procent gkolik dni nebo tydfi. Dle Kohouta (2005) existuji v zasadiva druhy
burzovnich krach. Prvni ktery nizeme oznét jako ,benigni“, mé& zpravidla kratké trvani
a je brzy pekonan obnovenymistem. Dopady nebyvaji z makroekonomického hlediska
prakticky Zadné. Na dlouhodobé investory rkteegikladaji kratkodobym vyky&m trhu
velkou vahu, nemaji benigni krachy Zadny vliv.dJg@kiklad benigniho krachu lIze uvést
pad akciovych trth ve vysglych zemich wijnu 1987 nebo v Z41998.

Mnohem nebezpaéjSim typem krach jsou krachy zhoubné ,maligni“. Vypadani
se s jejich nasledky e trvat Iéta nebo i desetileti. Jakidkfad mohou slouZzit americké
akcie, které dosahly po krachu na burze v roce ¥¥2%mvodni rekordni redlné hodnoty
az khem 50. let. Naproti tomu japonsky akciovy indexRéi 225 se nedokézal dostat na
arovei, které dosahl v prosinci 1989. Koncem 20. stadetistale pohyboval zhruba na
necelé polovia této maximalni arowh Maligni krachy jsou signdly pro investory, Ze by
meli dany trh na mnoho let opustit — i za cenu reale ztraty. Tyto zhoubné krachy jsou
rovréz doprovazeny rozsahlymi makroekonomickymi i milke@omickymi problémy
(hospodéska stagnace, nezastnanost, potize bankovniho sektoru).

Predpovidani burzovnich krakhe velmi obtizné, dle nazbmekterych ekonom je
dokonce pedvidat nelze. Dle Kohouta (2005) lze z historiezbunich krach vyvodit

nasledujici praktické zéwy:



» v pripadt krachu je dlezité odhadnout, zda se jedna o krach benigni nebo
maligni,

* i z benigniho krachu, ktery neni doprovazen hosfsaé krizi, se mze
ekonomika zotavovat ¢kolik let,

* jelepsi se vyhnout tiim, kde maligni krach hrozi,

« velmi riskantni jsou trhy s fixnim &gmovym rezimem, kdy je mistni ¢na
,Zzavésena“na tzv. tvrdé smy,

« velmi nebezpéné je, kdyZ viejnost masivé investuje vyfijéeny kapital,

e s ol&ma typy krach je nutno péitat i v 21. stoleti.

2.6 Burzovni indexy akcii

Akciové indexy jsou zékladnim statistickym inforéném zdrojem o skupih akcii
vindexu zahrnutych. Vypovidaji tedy v podolediného ¢isla o hodnat souboru
vybranych akcii, obchodovanych na burze. Praktikkyda burzaii mimoburzovni trh
maji s\ij index arada sdlovacich prosedki téz.

Tento kurzovni barometr iie fedstavovat nejen benchmariale i ugité meiitko
schopnosti investora. Ten, ktery dok&ze své insyrd@sgiortfolio dlouhodob zhodnocovat
lépe neZéini prirastek ¢i ztrata daného indexu, tj. vynosnost portfoli@yySuje vynos

celého trhu, pak méa vyborny investi instinkt.

Dle Gobryho (1996) existuji dva z&kladni druhy xite
» vykerovy index — predstavuje ufity vzorek akcii z daného trhu, napakcie
nejvyznamgjSich spolénosti (nejznargsSim vykErovym indexem na s¥¢ je Dow
Jones Industrial Avarage),
» souhrnny index- obsahuje vSechny dostupné tituly, které jsouhobdované na
dané burze (n&pNASDAQ Composite).

! Benchmark je wtitkem pro hodnotovy vyvoj jednotlivé investice daternim srovnanim s vyvojem
celkového trhu. Jako benchmark s#Sinou pouziva vhodny index; hodnotovy vyvoj eviopsh finarénich
produkti se srovnava s vyvojemuaaciho evropského akciového indexu EURO STOXX 50; ackeéri
finanéni produkty se porovnavaji s indexem S&P 500 anagé s indexem Nikkei 225.



2.6.1 Metody konstrukce burzovnich index

Podle pouzité metodiky konstrukce burzovnich inidee méni jejich vypovidaci
schopnost. V zasadexistuji i zakladni metody jejich konstrukce, a to cefydvwodnoto¥

a steji vazené indexy. V praxi se vyskytuji zejména ceéreohodnotov vazené indexy.

Oba zpisoby jsou podle RejnuSe (2004) &ma rozdilné a tudiz ke spravné
interpretaci je nutné je blize specifikovat:

e ceno¥ vazeny index- hodnotu indexu ovlikuje pouze cena v ém
zahrnutych akcii. To znamena, &n vysSi je cena akcii spdleosti, tim
vice ovliviiuji hodnotu celého indexu. Neni zdébec zohledovan objem
obchodovanych akcii. Timto @pobem jsou konstruovany raow Jones
Industrial Averagei Nikkei 225,

* hodnoto¥ vazeny index kromg ceny akcii ovliviuje hodnotu indexu i pet
danych akcii v okht?. Diky tomu ovliviuji akcie velkych spolmosti
obchodované ve velkych objemech hodnotu indexutpt@svice nez akcie
menSich spolaosti, by by tyto akcie mily podstatg vySSi cenu. Indek
pocitanych timto zpisobem je podstatrvice nez je tomu u cendvazenych
indexi. Pati sem S&P 500, NASDAQ Composite, FTSE, DAZesky PX,

» stejre vazeny index metoda zaloZena na principu portfolii¢cemz kazda

akcie je stejavazena. Tento Zigob tvorby neni v praxiiflis pouzivan.

Kalkulace témsi vSech burzovnich indéxprobiha v realnéntase, s frekvenci od
kazdych 15 sekund po maximdld minutu. Rozhodnuti o frekvenci kalkulace indexu

zavisi na jednotlivé burze.

2 Hodnota spoknosti vyjadena podle trzniho ohodnoceni cen jejich akeiisfavuje ,trzni kapitalizaci.
Vypocte se jako peet akcii emise nasobeny aktualnim trznim kurzem.
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2.7 NejvyznamngjSi swtoveé burzovni indexy

Vyznam jednotlivych burzovnich indéxpodle celos$tového hlediska se do jisté
miry odviji od postaveni dané burzy v mezinarodmigiitku. V této souvislosti nalezi

akciovym nadnarodnim burzanegni postaveni.

2.7.1 DAX Performance Index

Poskytovatelem tohotoémeckého indexu je Deutsche Burse AG. Index zahlgd
30 nejvyznamgsich akciovych titul ,blue chips“ obchodovanych na frankfurtském
burzovnim parketu. Rozhodnuti ocleneéni titulu do indexu rozhoduje vybor ,Arbeitskreit
Aktienindices”, ktery ustanovila Deutsche Burse AGlozZeni indexu se preékuje
¢tvrtletre, vybor g@itom hodnoti kombinovany ranking z&feny na ,free float value”

a objemy burzovnich obchodFrijeti nebo vyazeni z indexu jéast&né spojeno i s jistou
mirou subjektivity.

Hodnota DAX je pe¢itana v pébéhu obchodovani v systému Xetra (9.00 — 17.30
hodin). Svym sloZzenim se index oZop za ,evropsky NASDAQ". Technologické
spol&nosti jsou zde zastoupeny t&m30 procenty, coz je vyragnvice ve srovnani
s mnoho jinymi renomovanymi indexy. Jedna se zear@éspolénosti Deutche Telekom,
SAP, Siemens nebo Infineon. Figah sektor ma kumulovany podil pouze kolem 20
procent, coz neodrazi aktudlni trzni goym Vyznamného vlivu nedosahuji ani spise
defenzivié¢ orientované distributorské spotesti. Energeticky za#iiené spolénosti
vindexu zcela chybi. Ve srovnani s ostatnimi etedohymi trhy je vysledna volatilita
indexu porgrné vysoka.

Vyhoda indexu DAX od vSech zahranich pro¥jSka spaiva vtom, Ze DAX je
kalkulovan jako performance index. To znamena,&&keré dividendy a jiné pozitky jsou
v kompletrg reinvestovany. Vypiet indexu DAX byl zahajen teprve 31. prosince 1987.
Nicmére je mozné zgné ziskat historicky vyvoj émeckych standardnich titulaz do

roku 1960, a to diky propojené gyodnim indexem.

% Jedna se o burzovni termin osmitci nejkvalitrgjsi akcie pislusné burzy obchodovatelné v nejlikwvigiim
trznim segmentu.
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Tab. 2.1 Ukazatelé indexu Dax Performance k 30.6.06

1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni hodnota 6141 6 141 6 141 8 065
Minimalni hodnota 4 530 3147 2 203 2 203
Performance 23,90% 76,50% -6,20% 121,90%
Volatilita 15,30% 16,00% 27,10% 25,50%

Zdroj: Svoboda (2006)

Graf 2.1 Vyvoj indexu Dax Performance od roku 1991
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Vedle indexu Dax Performace kalkuluje Deutsche Biiaké je&t fadu dalSich mén
znamych indek. Zminit Ize zejména tyto indexy:
« MDAX - index zahrnuje 50 spdleosti vyznaujicich se solidnimi bilancemi,
konstantnimi vynosy a vysokou ziskovosti. Jsou zalernuty i zahragni firmy.
Z hlediska objerh obchodi a trzni kapitalizace nasleduji tituly z indexu DAX
Pati sem celositové znamé spolmosti Puma, Hugo Boss, EADS nebo
Beiersdorf. Kromd nich jsou zde zastoupeny iémecké narodni koncerny
Fielmann, Premiere nebo Postbank. Stejako index DAX i MDAX je
konstruovan jako performance index. Vahy spotsti jsou stanovovany na bazi

free float value. Maximalni podil spdéleosti je omezen na 10 procent,
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» SDAX Performance Index index sdruzuje 50 menSich spwolesti, tzv. Small
Cap$. Zpohledu burzovnich objem obchodi a trzni kapitalizace voin
obchodovanych akcii, nasleduji firmy z indexu SDAXed za spot@ostmi DAX
a MDAX. Na slozeni SDAX ma zgay vliv nag. faze, insolvence nebaqvzeti
spol&nosti zahrnutych v DAX nebo MDAX. Kazda spatest, kterd vypadne
z téchto indexi, je nahrazena nejsij$i spol€nosti pra¥ z indexu SDAX,

» TecDAX Performance Index jednd se o po&nné novy index, ktery se zal
kalkulovat v lleznu 2003. TexDAX je koncipovan vyhradiako technologicky
index. Je tedy sloZen ze sp#iesti z oblasti hardware, software, infotmiah
sluzeb, telekomunikaci, internetu a biotechnologiepodstat se jedna o 30
akciovych titui némeckych technologickych firem, které nejsou &l indexu
DAX.

2.7.2 DJ EURO STOXX 50 Index

Poskytovatelem tohoto indexu je spwlest Stoxx Ltd., kterou zalozilo konsorcium
Deutsche Burse AG, SWX Weiss Exchange, francoustgitko-nizozemské obchodni
platformy Euronext a indexovych odboriik Dow Jones & Company. Index EURO
STOXX 50 je evropsky Blue-chip index pro Eurozéreprezentovany sektorovymi lidry.
Brzy po svém vydani koncem roku 1991 se stal htaveiropskym indexem. adci
evropsky index zahrnuje 50 spatesti z 12 zemi Eurozony (Rakousko, Belgie, Finsko,
Francie, Nmecko,Recko, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemi, Poriaga a Spaisko)

s nej\tsi trzni kapitalizaci, iiemZz kazdéctvrtleti je pehodnocovano slozeni i vaha
jednotlivych tituli (sloZeni indexu &etré vah jednotlivych firem je saisti Rilohy ¢. 1).
Rozhodujicim kritériem volby je trzni hodnota wblobchodovaného @tu akcii (,free
float value").

Z hlediska struktury indexu je EURO STOXX 50 vewréani s gmeckym indexem
DAX zamgten vyraz& defenziviji. Vahové zastoupeni telekomunékach
a technologickych spateosti edstavuje necelych 20 procent. Nepatuyssi podil
zabiraji energatti vyrobci a distributti, ktery ¢ini priblizné 25 procent. Nejvyssi podil

zaujima sektor finami s téngi 30 procenty.

* Akcie spolgnosti s mensi trzni kapitalizaci (obvykle niz$i Beild. USD).
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Tab. 2.2 Ukazatelé indexu DJ EURO STOXX 50 k 30.60P6

1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni hodnota 3891 3891 4 304 5464
Minimalni hodnota 3170 2 367 1 850 1563
Performance (Price index) 14,70% 50,80% -14,00% 119,00%
Performance (Total Return) 17,50% 62,00% -3,80% 167,50%
Volatilita (Price index) 14,00% 14,10% 24,60% 23,10%
Volatilita (Total Return) 14,00% 14,10% 24,50% 23,10%

Zdroj: Svoboda (2006)

Graf 2.2 Vyvoj indexu DJ EURO STOXX 50 od roku 1987
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Spole&nost STOXX Ltd. kromy vySe uvedeného indexu DJ EURO STOXX 50
konstruuje i dalSi burzovni indexy¢etns nékolika oborovych subindéx Jedna se
nagiklad o tyto indexy:

* DJ STOXX 50 Index index zahrnuje 50 akciovych tituk nej\¥tSim free
float value, které se obchoduji na trzich v zapdnbp. Vedle givodnich
12 zemi EU jsou zde zastoupeny i spotesti z Danska, Norska, Velké
Britanie, Svédska nebo Svycarska. N&¥ podil z celkové vahy indexu
nalezi spolénostem z Velké Britanie (42 %). Index jézpasobovan kazdé
Ctvrtleti, maximalni vaha jednotlivych akciovychulii je omezena na 10

procent,
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DJ STOXX 600 Index -« tomto indexu je zderéno 600 evropskych
akciovych titufi. Strukturu tvei Blue chips, Mid Capsa vedlejsi tituly, které
jsou vazeny dle trzni kapitalizace v®élnbchodovatelnych akcii. Z hlediska
zastoupeni jednotlivych zemi, n&jSiho podilu dosahuji akcie firem z Velké
Britanie (@iblizn¢ tretinovy podil). S odstupem pak nasleduji akcieanEie,
Némecka, Svycarska a daldich zemi EU. S podilem¢itédb procenta
ovliviiuje vyvoj indexu spokanost BP (British Petrol), nasledovana HSBC
Holdings a Total. Z oddvi dominuji finagni tituly (asi 25 procent), podil
ropnych koncerin se pohybuje nad deseti procenty,

DJ EURO STOXX Select Dividendsirdex 30 spolénosti, u nichz se
ocekava, Ze vyplati vysokou dividendu. V potaz jsoénly pouze spobmosti

z eurozény. Rtom vSechny spolmosti v indexu jsou vybirany z DJ STOXX
600. Nejsou tedy zahrnuty firmy z Velké Britanie/éfiska nebo Svycarska.
Diky tomu se do pdedi vyznamu dostaly spéleosti z Nmecka s celkovym
podilem kolem 25 procent. NejvysSi vahové zastoupgiipadd na
automobilovy koncern Volkswagen. Hlavniegpokladem fijeti do indexu
je, Zze ast dividend nebyl za obdobi poslednickti pet negativni. Mimoto
nesmi Zadnglen indexu vyplatit na dividendach vice nez 60 praazisku,

DJ STOXX 600 Oil & Gas Index tento barometr reprezentuje nefi
evropské ropné spaleosti z odvtvi, které byly vybrany zindexu DJ
STOXX 600. V sotasnosti index zohledije 40 firem (viz. Bloha ¢. 2).
Mezi vyznamnéileny indexu paf mocné koncerrfy Ze znamych firem Ize
zminit Total (Francie), BP (Velka Britanie), goghell (Nizozemi). | fes
Uzké zamdfeni indexu pouze na Evropu, Piak nejzajima¥jSim ze vSech
oborovych subindexkSTOXX.

2.7.3 FTSE 100

Index FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange)eatiluje hodnotovy vyvoj 100
akcii s nej¢tSi trzni kapitalizaci, které sidli ve Velké Britam jejichZz akcie se obchoduji
na londynské burze. Index vznikl v roce 1984 aatkklovan spolénosti FTSE Group.
Zaroveh je povaZzovan zatdci index Spojeného kréalovstvi. Spétesti zahrnuté v tomto

> Akcie stedrt velkych spolénosti.
® Kompletni sloZeni indexu DJ STOXX 600 Oil & Gas{miasti fFlohy &. 2.
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indexu gedstavuji, dle Gdaj skupiny Financial Times,fiblizné¢ 80 procent celkového
britského akciového trhu. Od 18rvna 2001 doSlo ke zm¢ a namisto trzni kapitalizace
je vahové zastoupeni jednotlivych spmlesti stanovovano podle ,free float value® (trzni
hodnoty volg obchodovaného gtu akcii).

FTSE 100 dofe reprezentuje hospasg&ou strukturu Velké Britanie a v indexu neni
patrnd Zadna zvlastni oborova dominance. Zastougselmiotlivych od¥tvi je velmi
vyrovnané. 26 procent z celkové hodnoty indexuinaajj i vyznamné spokaosti. Jedna
se 0 bankovni koncern HSBC Holdings, energeticigagi BP Amoco a telekomunika
spol&nost Vodafone. Z dalSi kKibvych spolénosti I1ze zminit zejména Royal Dutch Shell,
Royal Bank of Scotland Group, popdruhy nej¥tSi farmaceuticky koncern na &%
GlaxoSmithKline.

Tab. 2.3 Ukazatelé indexu FTSE 100 k 30.6.2006

1 rok 3 roky 5 let 10 let

Maximalni hodnota 6 133 6 133 6 133 6 930
Minimalni hodnota 5113 3 964 3287 3 287
Performance (v GBP) 14,10% 44,70% 3,40% 57,20%
Performance (v EUR) 11,40% 44,70% -9,80% 88,40%
Volatilita (v GBP) 12,10% 10,80% 18,40% 18,10%
Volatilita (v EUR) 12,70% 12,50% 19,70% 20,00%
Zdroj: Svoboda (2006)
Graf 2.3 Vyvoj indexu FTSE 100 od roku 1985
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2.7.4 Dow Jones Industrial Avarage

Dow Jones Industrial Average (DJIA) je indéiceéti americkych ,blue chips*, tedy
akcii velkych spolénosti, které maji nejlépe reprezentovat americkamemiku. Vytvdil
jej Charles Dow v roce 1896a%odre index zahrnoval dvanact akciéetrg spolé&nosti
General Electric, ktera zde jako jedin#stala dodnes. V roce 1916 byl index rée8ina
dvacet akcii a v roce 1928 na koéngch ficet.

Ackoliv se nazyva ,Industrial®, neobsahuje DJIA poua&cie pfimyslovych
podniki, ale také akcie technologickych a maloobchodniotm, finarénich instituci
i akcie firem z oblasti zabavniho a Smiiniho pimyslu. Nezahrnuje pouze akcie sektoru
dopravy a veejnych sluzeb. DJIA, povaZzovany za&ité metitko nalady na mezinarodnich
financénich trzich, je prop@itavan jako cena¥vazeny index. To znamena, Ze vSechny
spolg&nosti jsou vindexu zohledny dle absolutnich akciovych kurz Tato zastarala
metodika zjpsobuje, Ze olb spol&nosti mohou mit malé vahové zastoupeni. Je to
zpasobenozetnymi Stpenimi (splif) akcii v minulosti. Metodika vypiu tedy zfgisobuije,
Ze spolénosti s vysokym akciovym kurzem maji vindexu vymu pozici, &koli
s ohledem na trzni kapitalizaci fiatpiSe kdm mensim.

O slozZeni indexu rozhoduje grémium expgrbd vedenim Wall Street Journali P
vybéru jsou posuzovany zejména subjektivni parametriko jaschopnost ddb
reprezentovat americké hospéstai. Ke zngnam sloZeni dochazitidka, coz zajifuje
srovnatelnost ¥ase. Posledni obfma byla provedena dervnu 2009, kdy byly do baze
indexu vybrany spotmosti Travelers Companies Inc.(TRV) a Cisco SystemagCSCO).
Tyto spolénosti nahradili Citigroup Inc. a General Motors R¢GM).

Nevyhodou je jeho Uzké zaieni na 30 akcii v porovnani skolika tisici v USA
verejné obchodovanych akcii. lfpsto dokaze po#mné dolre odrazet vyvoj amerického
akciového trhu.

" Technicka operace tipkteré je nominalni hodnota akcie réha na vice akcii o nizdich nominalnich
hodnotach, fcemz jejich sotet se rovnajvodni nominalni hodnét
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Tab. 2.4 Ukazatelé indexu DJIA k 30.6.2006

1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni hodnota 11 643 11 643 11 643 11723
Minimalni hodnota 10 215 8 985 7 286 5347
Performance (v USD) 8,50% 24,10% 6,20% 97,20%
Performance (v EUR) 2,60% 11,80% -29,40% 92,00%
Volatilita (v USD) 10,10% 10,70% 16,90% 17,60%
Volatilita (v EUR) 13,30% 14,80% 21,40% 21,80%

Zdroj: Svoboda (2006)

Graf 2.4 Vyvoj indexu DJIA od roku 1982
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2.7.5 Standard & Poor’s 500 Index

Historie indexu S&P 500 byla zageta spolénosti Standard & Poor’s jiz v roce
1943. Tento kurzovni barometr obsahuje 500 nynivyifiradre americkych spolaosti,
které reprezentujici dané advi, maji velky podil na trhu a jsou dost&ie stabilni.

O vykeru jednotlivych akcii se rozhoduje podle trzni hoigna celkového objemu
obchodi. Tretim, ne zcela objektivnim kritériem, je oborov@rezentativhost. Vahoveé
zastoupeni jednotlivych sekforby melo zobrazovat aktuélni oborovou strukturu

amerického hospodstvi. Proto zde neni omezen ¥ylspol&nosti pouze na Wall Street,
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ktera je sidlem New York Stock Exchange (NYSE).el&&P 500 zohlatlje rovrez
akcioveé tituly z american Stock Exchange (AMEXgahnologické burzy NASDAQ.

Pri vybéru tituli Standard & Poor’s phvé dba na ufitou solidnost. HIiS vysoké
Sance tedy nemaji spotesti nevyplacejici zisk svym akciafién. ProtoZze S&P 500 pét
mezicisté price indexy, nejsou v jeho hod&abhledrgny vyplacené dividendy.

Vyhodou indexu S&P 500 je, Zéquistavuje asi 70 procent celkové trzni kapitalizace
amerického akciového trhu a také to, Ze je viadimerzifikovan. Diky tomu dostatasé
reprezentuje americkou ekonomiku. Nevyhodou je,nggahrnuje akcie zahr&nich

spole&nosti, které na americkém akciovém trhurtveezanedbatelnotést.

Tab. 2.5 Ukazatelé indexu S&P 500 k 30.6.2006

1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni hodnota 1326 1326 1326 1527
Minimalni hodnota 1177 965 777 627
Performance (v USD) 6,60% 30,30% 3,70% 89,40%
Performance (v EUR) 0,80% 17,40% -31,10% 84,40%
Volatilita (v USD) 10,40% 11,00% 17,00% 18,10%
Volatilita (v EUR) 13,20% 14,90% 21,30% 22,20%

Zdroj: Svoboda (2006)

Graf 2.5 Vyvoj indexu S&P 500 od roku 1982
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Spole&nost Standard & Poor’s kr@nvySe popsaného indexu S&P 500 konstruuje
celou fadu dalSich index Vroce 1991 =zahdjila kalkulaci indexu s nazvem
S&P Mid Cap 400.

Index predstavuje dlezity benchmark pro manazery fandinvestujicich do
americkych spolkosti druhého sledu. 400 spiesti je zahrnuta do indexu dle trzni
kapitalizace, likvidity a oborovéifslusnosti. Free float value je stanovena v minmhal
vySi 50 procent. Z hlediska likvidity musi dosahhoelkovy r@&ni objem zobchodovanych
akcii ve srovnani s pmérnym burzovnim titulem alespdkvoty 0,3.

NejsilngjSi zastoupeni v indexu méji sektory fidarch sluZzeb, sp&gbnich sluzeb,

zdravotnictvi a obchodnich sluzeb.

2.7.6 NASDAQ 100 Index

NASDAQ 100 gedstavuje nejvyznandjsi index technologického sektoru. Byl
vytvoren spolénosti The NASDAQ Stock Markec, Inc., sleduje vya&gii 100 nejétSich
nefinartnich spolénosti. Na globalnich akciovych trzich m& podobngnam jako udci
americky index Dow Jones Industrial Avarage. Nas @ntomatické obchodni platfogm
(National Assotiation of Security Dealers Automat€iiotation — NASDAQ) jsou
kotovany spolénosti pedevSim z oblasti telekomunikace, hardware, soéwar
infrastrukturni sit, informainé-technologickych sluZzeb nebo biotechnologie.

Mezi jednotlivymi spolénostmi vynikaji zejména softwarovy gigant Microsoft
a nej\tsi vyrobce mikroprocestma s¥té Intel.

Tento reprezentativni a nigprzitt kalkulovany index prochazétvrtletni revizi
vadhového zastoupeni podle trzni kapitalizace. Ong@oiz menSi vyznam maji dalSi
vybérova kritéria, jako jsou na&pvolné obchodovany ptet akcii nebo objemy obchad

K vyhodam indexu NASDAQ 100 patzejména Siroce diverzifikované angazma do
vykyvy nez na ostatnich standardnich trzich. Vy&sko je zde kompenzovanaetelrg
vys8i Sanci dlouhodobého vynosu.
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Tab. 2.6 Ukazatelé indexu NASDAQ 100 k 30.6.2006

1 rok 3 roky 5 let 10 let
Maximalni hodnota 1758 1758 1833 4 705
Minimalni hodnota 1491 1202 805 598
Performance (v USD) 5,50% 31,10% -14,10% 132,60%
Performance (v EUR) -0,30% 18,10% -42,90% 126,50%
Volatilita (v USD) 14,50% 17,40% 28,70% 35,10%
Volatilita (v EUR) 16,90% 20,80% 32,30% 38,20%

Zdroj: Svoboda (2006)

Graf 2.6 Vyvoj indexu NASDAQ 100 od roku 1986
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2.7.7 Nikkei 225 Index

Index Nikkei 225 charakterizuje naladu na japonsktiovém trhu. Zahrnuje 225
akcii spolénosti zahrnutych v prvnim segmentu tokijské buB¢ina velké proslulosti
tohoto indexu s jistotou prameni Zitié zvyklosti. Nikkei 225 pét k nejstarSim globalnim
indexam. Jeho hodnota je jiz od roku 195@ipszné kalkulovana a zvejiovana nejgtSim
japonskym finatinim nakladatelstvim Nihon Keizai Shimbun Inc. D&xé dlouhé historii
je tento index zohlagbvan i @i emisich finadnich derivat.
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Znanou vadou tohoto indexu je zejména zcela zastanat®da vypstu. Obdobs

jako u amerického indexu Dow Jones Industrial Agargaiti mezi cenow vazené indexy.

Podle principu cenovych vah lze stanovit hodnotdeku tak, Ze se jednoduSecteel

aktuélni ceny zohlednych akcii.

V USA, kde plati nepsany zakorggeni akcii (split), tato metoda péme dolre

funguje. V Japonsku éiteré akcie stoji ¢kolik stovek jer, jiné se naopak kotuji ve

stovkach tisid. | pres tzv. korek&ni faktory, které by rly nejvétsi deformace vyhladit,

jsou na spodnichifgk&ch indexu zastoupeny spétesti reprezentujici moderni japonskou

ekonomiku. Naopak k nejvyrag8im titutaim indexu pafi pocetné ptimyslové holdingy

(predevsim z montazniho a dopravniho sektoru), kt@jéswé nejlepsfasy jiz za sebou.

Tab. 2.7 Ukazatelé indexu Nikkei 225 k 30.6.2006

Maximalni hodnota
Minimalni hodnota
Performance (v JPY)
Performance (v EUR)
Volatilita (v JPY)

Volatilita (v EUR)
Zdroj: Svoboda (2006)

Graf 2.7 Vyvoj indexu Nikkei 225 od roku 1984
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Nezbytré nutna modernizace indexu je prozatim ze strankyposgatele Nikkei 225
omezena nanejvyS na nevyrazné korekce. Nikkei Z85t@ Aistava vedoucim indexem
japonskych ostray, na ukor progresivijSiho indexu TOPIX, které se doposud neprosadil.

Index TOPIX je pe¢itany tokijskou burzou (Tokyo Stock Exchange). T®Rla
rozdil od Nikkei 225 stanovuje vahové zastouperlesposti na zaklatl mezinarods
uznavaného kritéria free float value. Jsou zde Z#savSechny akcie prvniho obchodniho
segmentu tokijské burzyiiplizn¢ 1 600 tituf).

Jedinym negativem oproti Nikkei 225 gjea vjeho porérné kratké historii.
Kalkulace zap&ala az v dubnu 1998.
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3 Obchodovani s ropou v poslednim desetileti

Ropa pedstavuje strategicky vyznamnou surovinu petrocbk@hio pamyslu.
Samotna ropa i vyrobky z ni jsou zakladnim paliyenm dopravu. Nenahraditelnou ulohu
zastava i v chemickém jomyslu @i vyrobé plasti, hnojiv a pesticid. PouZziva se iip
vyrobe Iéku a kosmetiky. f#¢devsSim chudSi zenpouzivaji ropné produkty také k vyrob
elektiny (asi 7 % celkové s¥ové produkce).

S klesajicimi zasobami a rostouci celdsvou poptavkou jeji vyznam neustale
stoupa. Zeratézici ropu zaznamenaly v poslednich 30 letech dyclameékonomicky st
diky piilivu pergz z ropy.Rada stal zatala vyuZivat tuto strategickou surovinu i jako
nastroj zahrahi politiky.

Cilem této casti diplomové prace je objasnit zakladni informag&ajici se
obchodovani s ropou, jakozZto celdtwe strategicky vyznamnou surovinou. V Gvodu je
zameéten na uvedeni do problematiky rozliSeni jednotlivydruhi ropy v zavislosti na
jejich nalezi§ a kvality z hlediska nawmosti na zpracovani. Nasledrje nastigna
problematika faktar ovliviiujici cenu ¥etrg strutného shrnuti teorie ropného vrcholu.
Tento oddil je zakafen rozlenénim nej¥tSich komoditnich burz gta, na kterych se

obchoduje s ropou.

3.1 Ropna nalezis¢ a spofeba ve sété

TéZba probiha po celém &g, nicmérk nejvyznamejsi loZziska jsou koncentrovana
na uzemi dkolika mélo stal. Z tohoto pohledu je zcela zasadni vyzndsyzovan oblasti
Blizkého vychod®i Zemi nejbohat$i na ropna nalexijeé Saudska Arabie ktera je
zodpowdna odhadem za 12 % celétwé produkce. AZ poté nasleduji iran a tetim
misg Irak. Ne vSem zemim se ovSen¥iddané zasoby wiit. Tieti nejtSi zasoby na
swté jsou v Irdku, ovSem zidodu nedostatku technologii a jinych presika se Irak, co
se tye produkce, nenachazi ani v prvni desitcedt&jeh produceritna swté.

8 Blizky vychod je zerpisné ozn&eni pro oblast zemi Arabského poloostrova a okblstéfi na rozhrani
jihozapadni Asie a severovychodni Afriky (vizilBhac. 6).

v

jsou graficky zobrazeny vifohach¢. 3, 4 a 5.
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NejvétSimi producenty jsou Saudska Arabie, Rusko a ®gojstaty americké.
Dominantni postaveni v celkové produkci nalezi sthlBlizkého vychodu, které disponuje
nejvétSimi ropnymi rezervami na & ve vySi 754,1 miliard barél Celos¥tové rezervy
jsou odhadovany na 1 258 miliard barél

S Blizkym vychodem je spojena i historie organiz&fEC (Organization of the
Petroleum Exporting Countries), kterd je mezivladmganizaci sdruzujici 13 zemi
exportujicich ropu a podili se na celkovétevé produkci giblizné 40 % (blize o OPEC
v oddile 2.2.3).

Graf 3.1 Prokazané zasoby ropy podle regiahv miliardach barela

Asie, Pacifik; 42; Severni Amerika;
3% 70,9; 6%

Jizni a St redni
Amerika; 123,2;
10%

Afrika; 125,6; 10%
Blizky vychod;
754,1; 60%

Evropa a Eurasie;
142,2; 11%

Zdroj: BP p.l.c., www.bp.com

Z pohledu spdtby je zardzejici fakt, Ze Spojené staty se svyniio dswtove
populace spaebovavaji 25 % celostové produkce a jsou tak jednozné& nejwtSim
konzumentem na #$t&. Se zn&nym odstupem je nasleduj€ina (giblizné 9 %)

a Japonsko (asi 5 %). Podrobny seznamispgtropy po statech a kontinentech ve

vybranych letech jsou uvedeny filpze¢. 7).

9 Dle udaj Statistical Review of World Energy ke konci rok03.
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Tab. 3.1 Spoteba ropy po kontinentech a vybranych letech (v tisharelia denng)

1985 2000 2007 Celkovy podl
v roce 2007
Severni Amerika 18 535 23 548 25024 28,7 %
Jizni a Sttedni Amerika 3281 4 907 5493 6,4 %
Evropa a Eurasie 22 406 19 564 20 100 24,0 %
Blizky vychod 2939 4716 6 203 7,4 %
Afrika 1719 2 458 2 955 3,5 %
Ostatni Asie 10 511 21 147 25 444 30,0 %
EU 13114 14 689 14 861 17,8 %
OECD 37 217 47 672 48 934 56,9 %
Swét celkem 59 391 76 340 85 220 100,0 %

Pozn.: Kompletni Udaje o spgete ropy \wetre cleneni na vybrané staty, jsou séasti
Prilohy ¢. 9.

3.2 Druhy ropy a jeji vyznam

Ropny pfmysl| rozaluje ropu nejastji podle geografického fwodu. Castym
rozliSovacim kritériem je také jeji hustota, ktewpu ¢leni na lehkou (light), sedre
téZkou (intermediate) &Zkou (heavy). Lehka ropa ztiaelativré nizky obsah siry. Tento
typ ropy je nejzadaji, protoze se nejsnaze zpracovavajign® bude také nejive
vycerpan. Ropa obsahujici vice nez 0,5 % siry, vyBadifir&nejSi zpracovani, aby
vyhowéla sokasnym normam. Sdasny nedostatek rafinérskych kapacit je dantim,

Ze rafinérie nejsou ffpraveny na zpracovavani¢téiho mnozstvi &Si ropy s #Sim

obsahem siry.

Hlavni s\tové druhy ropy:
» Brent - za cenu tohoto typu ropy jestg&inou prodavana ropa z Evropy, Afriky
a Blizkého vychodu gena pro spdebu na Zapag
WTI (West Texas Intermediatedidava cenu, za kterou se prodava severoamericka

ropa,
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* Dubai- cena blizkovychodni ropy pro asijsko-pacifickdnlast,
 OPEC Basket strategii OPEC je snaha udrzet cenuredpm daného rozmezi

pomoci zvySovani a snizovani produkce.

3.2.1 Evropské ropa Brent

Ropa Brent je ozrg@ni pro typ ropy zahrnujici 15 dnulhopy z nalezi§v Severnim
moii, sklada se zejména z Brent Crude, Brent SweettL@jl, Oseberg a Forties. Cena
ropy brent se pouzivafipoceréni dvou tetin swtovych dodavek ropy - zejména jde
o dodavky ropy spoebovavané v Zapadni Evropa pochézejici z Evropy, Afriky
a Stedniho vychodu.

Ropa Brent své jméno ziskala podle husy berneSlayén{,Brent Goose"), podle
které byla pojmenovana ropna pole v Severnimi sgole&nostmi Exxon a Shell.

Brent je lehkd ropa, i kdyZ neni tak lehka, jak WDbsahuje fiblizné 0,37 % siry.
Je idedlni pro vyrobu benzinu daesinich destildt B&zné se zpracovava v rafinériich
v severozapadni EvrépDiky piiznivym trznim cendm pro export, seife zpracovavat

i v rafinériich v USAZi v zemich okolo Sedozemniho me.

Obchodovani s ropou Brent

Symbol pro ropu brent je ,SC“.daRodné se obchodovala pouze na Mezinarodni
ropné burze IPE v Londg¢n(International Petroleum Exchange in London), @deroku
2005 se obchoduje téz na elektronické Intercontaldixchange, znamé jako ICE. Jeden

kontrakt ropy brent ma hodnotu 1000 battla obchoduje se v americkych dolarech.

Ceny ropy Brent

Ropa Brent byvala obvykKlefiplizné o 1 dolar levijSi nez WTI a o 1 dolar drazsi
nez OPEC Basket. Od roku 2007 se ropa brent obghaluozdilem fblizné 1 az
3 dolary na WTI, coz paténsouvisi s postupnym ¥grpavanim nalezisv Severnim mi

a Utlumemdzby.

1 Barel oznauje americkou objemovou jednotku. 1 batieil 158,987 litfi.
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Graf 3.2 Vyvoj cen ropy Brent od roku 1999
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3.2.2 Zéapadotexaska ropa WTI

Ropa WTI (West Texas Intermediate), téZ nazyvané@add.ight Sweet, je typ ropy
pouzivany pro oaevani cen ropy a deriviaitz ni odvozenych na Newyorské burze
NYMEX (New York Mercantile Exchange).

Zapadotexaska ropa je lehka ropagciefez ropa Brent, obsahuje asi 0,24 % siry.
Zpracovava se v rafinériich ve Spojenych statetdtgysim na stdozapaela v oblastech

kolem Mexického zalivu.

Ceny zapadotexaské ropy
Typické rozdily v ce&? za barel jsou fiblizné o 1 dolar vice neZ ropa brent

a 0 2 dolary vice nez OPEC Basket.

12 Historické ceny ropy za obdobi let 1861 — 2001 jsowasti Rilohy ¢. 8.
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Graf 3.3 Vyvoj cen ropy WTI od roku 1999
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3.2.3 Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC)

OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Caags} gedstavuje mezivladni
organizaci sdruzujici 12 zemi exportujicich ropbrézek mapujictlenské staty OPEC
jsou sodasti Rilohy ¢. 9). Cilem organizace je koordinace ekonomickétigplclenskych
zemi, a to zejména v oblasti vyjednavani s ropngmol&nostmi ohledda objemu
produkce a cen ropy. Sidlo organizace je ve Vidni.

Clenské zers OPEC dnes kontroluji 75 % veskerychétswych ropnych zéasob,
v celos¥tovém ngfitku tak zajiguji jednu tetinu veSkeré ropné produkce a celou
polovinu z objemu vyvozu ropy.

OPEC bhyla zalozena viid1960 na konferenci v Bagdadu v Iraku. Zakladajici
¢leny byly zend, jejichz export ropy vyraznprevySoval domaci spiabu. Tyto zer@
vytvorily kartef*® urdujici objem a cenu exportované ropy, zejména porzesedeni

t&zebnich kvot.

13 Kartel predstavuje formu obchodni dohody mezi podnikatelsksujekty zpravidla stejného vyrobniho
odwtvi o spolupraci. Cilem je vyt¥eni stavu, kdy nakupujici nem& na #wykkonkurenci, coz vede
k dominantnimu ovladnuti trhu a moznosti navySoestu.
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Tab. 3.2Clenské zend OPEC

Zakladajici ¢lenove Pristoupeni Lokace
Iran 1960 Blizky vychod
Irak 1960 Blizky vychod
Kuvajt 1960 Blizky vychod
Saudska Arabie 1960 Blizky vychod
Venezuela 1960 Jizni Amerika

Pristupujici ¢lenové

Alzirsko 1969 Afrika
Angola 2007 Afrika
Ekvador 1973 Jizni Amerika
Libye 1962 Afrika
Nigérie 1971 Afrika
Katar 1961 Blizky vychod
Spojené Arabské Emiraty 1967 Blizky vychod
Gabon 1975 - 1994 Afrika
Indonésie 1962 — 2008 Pacifik

Pozn.: Ekvador ukafil své clenstvi v OPEC v roce 1992, vroce 2007 se k orgena
znovu pipoijil.

Zdroj: www.opec.org

Cinnost OPEC zahrnuje v3echny aspekty jednani wikag ropy, vetns stanoveni
jejich z&kladnich cen, koncesnich poplatkpnych spolénosti, €Zebnich kvét a vladnich
ziskii. Organizace zp@tku usilovala o udrzovani minimalnich exportnieln @ koordinaci
téZebnich plan, pozdji se zangiila na vyjednavani exportnich cen ropy a prashigh
kvot.

Poskytuje téz wcky prostednictvim specidlniho fondu OPEC ¢ené pro
financovani deficit platebni bilance a projekty v rozvojovych zemikteré nejsowleny
OPEC. V sotasnosti hlavaé stanovuje maximalni mnozstwzby a ovliviuje swtove
ceny ropy.

Nejvy3Sim organem organizace OPEC je konferendeidisclenskych stét, ktera

se schazi dvakrat ¢o¢, aby posoudila a odsouhlasila denni kvoggby a ceny
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exportované ropy svyctleni. Konference dale voli radu guverfigdo které je z kazdé
¢lenské zem vyslan jeden zastupceiijnuti jakéhokoliv rozhodnuti je na konferenci

velmi obtizné, dvodem je pdeba jednomysiného usneseni.

Graf 3.4 Vyvoj cen ropy OPEC Basket od roku 1999
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Ekonomicky vliv tohoto kartelu v 80. letech zn& poklesl v disledku vnitnich
rozpoifi. Pokles vlivu byl navic umoén vstupem novych producéntnesdruzenych
v OPEC. Na sitovy trh s ropou vstoupili nd&pV. Britanie, Norsko, nebo Aljaska. Jeji
podil na ovliwovani s¥tovych cen progednictvim kontroly produkce vSakistava

i nadale nezanedbatelny.

3.3 Faktory ovliviiujici cenu ropy

Mriiviv s

dosavadni nenahraditelnosti veétwwé ekonomice. Je zakladni surovinou pro vyrobu
benzinu, leteckého paliva, plast jinych.

Nazorny piklad vyznamu ropy pro stové hospod&tvi predstavuje rok 1973
v dobg arabského embarga na vyvoz ropy do zapadnich B&mém rékolika tydni cena
vzrostla o 400 % a d&hkolik vysplych zemi bylo uvrzeno do recese. Inflace
a nezamsstnanost se pohybovaly ve vysoky&iklech jedt nékolik let poté. Ropné Soky

v sedmdesatych letechi@dznil nenahraditelnost ropy.

31



Z kratkodobého hlediska ovhwuji cenu ropy hlavé jeji dodavky na sstovy trh,
neboli nabidka, ktera je neelasticka a nedokaZeleyeagovat na vyssi poptavku. Mozné
vypadky nabidky proto trh velice bedlisleduje. Jsou tofpdevsim geopolitick& nap,
nepokoje, valky, hrozba hurikAnkteré mohou narusit ,poklidnou” atmosféru a vyhna
cenu za jediny den o¢kolik dolami vySe. Kron¢ toho existuji i sezonni faktory, kdy
nagiklad ovliviiuje cenu ropy v letnich &sicich zvySena poptavka po palivechixatu
motoristické sezony apod.

Z dlouhodobého hlediska zavisi cena ropy na vdiikoabidky a poptavky. i
investovani je proto idezité znat, kdo jsou nejtsi producenti a kdo jsou nepsi

spotebitelé. Gilezité také je, kdo disponuje néjgimi zasobami.

3.3.1 Poptavka a nabidka

Poptavka po rap z dlouhodobého hlediska se vyviji diestawého hospodékého
rastu. Pokles sstového hospodédkého fistu snizuje poptavku po rédpCelkova s¥tova
poptavka po rop roste diky ekonomickémuistu v zemich jakdCina, Brazilie, Indie
a Rusko. Pro investory na trhu s ropou jsou prate tpodstatné udaje dstu HDP
zejmeéna z nepSich ekonomik sita.

V obchodovani s ropou se dnes v praxi sleduji déista nabidky ropy, ktera jsou
dostupna na webovych strankach americké agentux**E(Energy Information
Administration). Velice sledované je také pravideltydenni zviejréni zasob ropy
a benzinu v USA.

Na strag nabidky na trhu hraje vyznamnou roli OPEC auliyci priblizné 40 %
celos¥tové nabidky ropy. Dohoda mezi zé&m dlouhodolks uréuje zavazné kvoty,
limitujici objem produkce ze stranilenskych zemi. Vliv na cenu ropy na trzictize
proto mit i pouhé oznameni o navySeni nebo snitéZby ropy organizaci OPEC, coz
Zznamena, Ze cena na trhu poklesne, respektivetgzrnodo budoucna lzei@dpokladat
udrzeni vyznamneho postaveni OPEC. V¢agunosti kontroluje asi 75 % cel@swych

zasob.

“ Internetové stranky americké vlady, zabyvajiocésergetikou. Databaze poskytuje data, tykajiciyseje
cen ropy lereéni dle jednotlivych zemi, pdporganizaci (nap OPEC).
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Hubbertova teorie ropného vrcholu

V souvislosti s nabidkou a poptavkou je vhodné #minv souasnosti casto
citovanou Hubbertovu teofti ropného vrcholu zabyvajici se problematikou praguk
ropy. Tato teorie f@dpoklada (dle Cilka a KaSika 2007), Ze zdroje mgjgou obnovitelné
atikd, ze jeji ¢zba v okamziku, kdy bude W#ena piblizné polovina s¥tovych zasob,
musi z geologickych tovodi nevyhnuteld dosahnout svého vrcholu, p@mz z&ne
klesat.

Objem vytzené ropy podle ni v podstasleduje zvonovitou (Hubbertovikyivku,
ktera je derivaci logistické fiwky, podle niz ubyva stovych zasob. Tato teorie
neznamena, ze po ropném vrcholu ropa nahle dojdezease jeji &ba bude postugn
shizovat a nasledrbude razanthstoupat jeji cena. Ropny vrchol se pro#ady ozn&uje
jako ,konec levné ropy"“.

Sam autor teorie sledovaizbu ropy v USA a fedpowdél vrchol t€Zby kolem roku
1970 a v roce 197Xkiba skuten¢ vrcholu dosahla. Podobny jev postihl v poslednich
deseti letechradu nej¢étSich €Zebnich poli sita. Tvar Hubbertovy ikvky zobrazuje
nasledujici graf:

Graf 3.5 Produkce surové ropy v kontinentalni¢asti USA a Hubbertiv odhad

35 US Production (Crude Oil + Condensate)

GhiYear

el smsmn Hubbert (1956} |- |
: - Observed (EI1A)
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Zdroj: www.wikipedia.org

!> Teorie pojmenovana podle amerického geologa M. Kiupberta. Jako prvni zpozoroval, Ze nejvic
americkych ropnych nalezi®ylo objeveno ptatkem 30. let 20. stoleti, a v roce 195@dpovdgl vrchol
tézby ropy v USA.
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Vrchol ropné &zby by Zejmé zpasobil globalni nedostatek ropy a razantniisyjeji
ceny. OdliSnost tohoto ropného Soku od minulychyap krizi by speivala v tom, Ze by
byl trvaly.

Dusledky tohoto nedostatku by zavisely na tempu maklgzby a na dostupnosti
alternativnich zdrdij. S ropou vic&i mérg pitimo souviseji cela gmyslova od¥tvi, ktera
maji rozsahlou, desitky let budovanou infrastruktugpolu s poklesem vyznamu ropy
bude teba vyesit, jak ji sanovat, konvertovat na infrastruktafternativni nebo obeérco
nejefektivrgji zuzitkovat.

Neexistence budouci levné alternativy, by vyuUstilanedostatek mnoha zboZzi
a sluzeb, zavislych na répTo by vedlo ke snizeni Zivotni uravmejprve v chudSich
zemich a nakonec na celéngtsyv

MirngjSi scén# predpokladajici pozvoljSi pokles &zby ropy a hladky fesun
k alternativnim zdr@im energie, zahrnuje ekonomickou recesi, vyvolanggokymi
cenami energii. V minulosti, zdraZzeni ropysreé souviselo s obdobimi inflace

a hospodéské stagnace.

3.4 Obchodovani s ropou na komoditnich burzach ve gt

Komoditni burzy pedstavuji vyznamnou séast trzni ekonomiky. Podstata
komoditnich burz spova zejména v {sobeni na utu@ni realné cenové hladiny
jednotlivych komodit, zabezpevani trhu komodit a monitorovani nabidky a popyavk
V fack pripadi plni komoditni burzy delegované ukoly statni sgravoblasti zabezgeni
obchodu se strategickymi komoditami a stat proto $ybjekty podporuje.

V souwtasnosti se komoditni burzy nachézi na vSech kamtéch po celém sw®.
Dlouhou historii obchodovani s komoditami se molpy8gnit zejména Evropa a USA.
Nachazi se zde nejisi komoditni burzy ssta.

V USA jsou nej¢tsi komoditni burzyv Chicagu, New Yorku, Kansas City,
Minneapolis a Philadelphii. Nejtsi komoditni burzoma s¥ét¢ je Chicago Board of Trade
(CBOT). Tabulka 3.3 zobrazuje deset r&ich komoditnich burz sta vclereni dle

objemu obchodl
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Tab. 3.3 NejwtSi komoditni burzy swta dle objemu obchodu za rok 1998

Porradi Burza Zemé Objemy obchodi  Celoswtovy podil
1 CBOT USA 284,296,34¢ 19,20%
2 CME USA 226,616,831 15,30%
3 LIFFE UK 186,544,79(C 12,60%
4 EUREX Némecko 153,724,38¢ 10.4%
5 NYMEX USA 95,018,68¢ 6,40%
6 BM & F Brazilie 86,738,84¢ 5,90%
7 LME UK 53,075,081 3,60%
8 MATIF Francie 52,038,714 3,50%
9 TOCOM Japonsko 43,589,725 2,90%
10 SFE Austrélie 29,079,874 2,00%

Mezisou'et 1,210,723,27: 82%
Celkem 1,482,006,96: 100%

Zdroj: http://www.cftc.gov/dea/compete/deatablehfzo.

Charakteristickym rysem stovych komoditnich burz je jejich sklon ke spe@ati.
LiSi se zejména nabidkou obchodovanych komoditraurjgjich likvidity. Nekteré burzy
se zabyvaji pouzetkolika vybranymi komoditami.

Jednou ze strategicky nejvyznafjiiich s¥tovych surovin je ropa. Obchodovani
s ropou a ropnymi derivaty jako jsou benzin nelpméooleje se odehrava na celénit&y
nicméré existuji hlavni obchodni centra, jez maji zasadini na utv&eni globalnich cen

této suroviny — jedna se o komoditni burzy v Newk{p Londyré a Singapuru.

3.4.1 NYMEX

NYMEX (New York Mercantile Exchange) je neépéi swtova komoditni burza
a predni obchodni férum pro energie a vzacné kovy. Othohani na komodity probih&a
prostednictvim dvowdsti, kterymi jsou NYMEX (misto pro obchodovani mgiie platiny
a paladia) a COMEX (kde jsou obchodovany vSechtgtioskovy).

Tato komoditni burza je pkopnikem v oblasti vyvoje futures admich kontraki

energii.
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Obchoduje se zde cetada futures a @mich kontraki komodit. Mezi obchodované

komodity pati:

ropa,;
plyn;
benzin;
topny olej;
elekfina;
zlato;
stiibro;
med’;
hlinik;
platina;

a futures kontrakty pro uhli, propan, paladium.

Nejobchodova#Simi jsou kontrakty na americkou lehkou ropu WWest Texas

Intermediate). Nicmé&hje mozny i obchod s evropskou ropou Brent. Zakilanformace

tykajici se kontrakt na lehkou ropu WTI zobrazuje tabulka.

Tab. 3.4 Kontrakty na ropu WTI

Velikost kontraktu 1 000 bareti = 159 000 litni

Burza NYMEX (zacal se obchodovat v roce 1983)
Cena kotace Dolary a centy za barel

Kontraktni m ésice 12

Obchodni hodiny 10:00- 14:30, 18:00-17:15

Posledni obchodni den Obchodovani se zastavujdi puzavirani obchodu 3.

obchodni den ifed 25. kalenddim dnem misice
predchéazejiciho &sice dorditelnosti.

Pokateéni obchodni Margin®® $ 4,050
Udrzovaci obchodni Margin $ 3,000

Zdroj: www.komodity-online.cz

16 Vratna zaloha. Umditije investoiim vstupovat do obchodnich pozic tim, Ze &ikppenize od brokera.
Margin je rozdil mezi trzni hodnotou aktiva #j¢kou, kterou broker poskytuje. dde byt 1-10% z celkové
hodnoty aktiva.
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3.4.2 IPE

IPE (International Petroleum Exchange of London)geénim z nejvyznanijSich
obchodnich mist s futures adopmi kontrakty na energetické komodity. Obchod@gede
zejména se severotisikou ropou Brent, ropou Dubai, s motorovou naftol@ynatym
I bezolovnatym benzinem a dalSimi ropnymi produké.Londyré je také mozno
obchodovat kyselou ropu zefediniho Vychodu (Middle East Sour Crude) i americkou
lehkou ropu WTI. IPE je démou spolé€nosti americké Intercontinental Exchange (ICE).

IPE byla zaloZena v roce 1980. Odhaduje se, Ze &@3kerych obchads ropou
vychazi z burzovni ceny ropy typu Brent obchodovaad¢PE.
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4 Analyza vlivu zmén ceny ropy na vybrané burzovni indexy

Stav a vyvoj s®tového hospodétvi blize analyzuji makroekonomické
a mikroekonomické ukazatele, jakymi jsou fiklad ekonomicky ist, inflace,
nezandstnanost, zahratni obchod nebo vyvoj v jednotlivych sektorech ekuoiiy.
Realné dopady vyvoje &wveého hospodétvi se v jednotlivych ekonomikach projevuiji
S urkitym c¢asovym zpozé¢him. Ukazatele, které neprodéendrazeji vSechny dostupné
informace ¥etr® nejiiznéjSich spekulaci, jsou burzovni indexyreBstavuji jeden
z nejefektivijSich baromeftr aktualniho dni na s¥tovych trzich, které se &asovym
zpozanim projevi v realnych ekonomikach.

Cilem tétocasti diplomové prace je analyzovat problematikizroen ropy a jejich
vlivu na predni s¥tové burzovni indexy. V Gvodu je teoreticky popg@ostup analyzy
zavislosti burzovnich indéxna ceg ropy. Pro posouzeni zavislosti meanito ukazateli
je pouzita koreleni analyza.

Nasledr je blize analyzovan vyvoj ceny ropy od roku 20800 blizSi postihnuti
zavislosti ceny ropy a jednotlivych indeje sledované obdobi 2000 — 2008 réedo do
tiéi ¢asovych Usek V kazdém z nich jsou vybrané indexy analyzovansoxtlenéni dle
geografické polohy, ve které se firmy zahrnutédeixech nachazeji. U takto tbenénych
indexi je graficky zndzorén jejich vyvoj Wetrg uvedeni pkmérného r@niho trendu.
V zawru kazdéhocasového Useku je uvedena tabulka s vysledky korelanalyzy.
DosaZzené hodnoty jsou dophry komentéem etne postihnuti hlavnichiiicin odliSnych

vysledki.

4.1 Metodologie analyzy vlivu ceny ropy na burzovni inéxy

Pro posouzeni vlivu zém ceny ropy na vybrané burzovni indexy je v praddicasti
diplomové prace pouZzita koréld analyza. Proget dikich charakteristik jednotlivych

ukazatel je nasledujici.

Jednotlivé ukazatele bylo pro peby korel&ni analyzy ozné&ny takto:
« DJIA (AL),
« S&P 500 (A2),
« NASDAQ 100 (A3),
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« FTSE 100 (A4),

» DAX Performance (A5),
* DJ Euro Stoxx 50 (A6),
» Nikkei 225 (A7),

* Ropa (A8).

Z pramérnych¢tvrtletnich Gda) ukazatel je stanovenatvrtletni zména nasledown

R,==—*-1 (4.1)

kde R; ctvrtletni zménai-tého ukazatele vaset,
Pt hodnota-tého ukazatele vaset,
Pt1 hodnota-tého ukazatele vaset-1.

Z téchtoctvrtletnich zngn je vypatena stedni hodnota ukazatele podle vzorce:

ERF%@&. (42)

kde E(R) stedni hodnot&tého ukazatele.

Nasledr je z Udaj ziskanych ze vzoiic(4.1) a (4.2) vyp&en pro jednotlivé ukazatele
rozptyl takto:

ot =D IR, ~ER) @3

kde o°  rozptyl ukazatele.
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Z rozptylu se stanovi sfrodatna odchylka ukazatele dle vzorce:

a:J%DZ[R,t -E(R)I? =Vo? (4.4)

kde o smerodatnd odchylka ukazatele.

Kovariance mezi jednotlivymi ukazateli je prapena takto:
1 N
O :N%[Rﬂ _E(Ri)][ﬂRj,t _E(Rj)] (4.5)

kde oj kovariance mezitym aj-tym ukazatelem,
R  ctvrtletni zménaj-tého ukazatele vaset,

E(R) stedni hodnot&tého ukazatele.

Propaet korelace, cozZ je normované kovariance, se pevddvarianci a sénodatnych

odchylek dle vzorce:

Py = d (4.6)

Hodnoty korel&niho koeficient jsou ohraéény intervalem <-1;1>. Krajni body
-1 a 1 pedstavuji kladnou respektive zapornou zavislosbdrdta O signalizuje

nezavislost ukazatiel
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4.2 Historické mezniky vyvoje ceny ropy

Problematika tykajici se vyvoje cen ropy vstouglta powdomi az Bhem 70. let
minulého stoleti, ve kterych se odehraly prvni égoky. Do té doby, tj. v obdobi od
konce druhé sttové valky az do 70 let, byl vyvoj ceny ropy stabiTato cenova stabilita
je patrna z grafu 4.1, kdy cena barelu rayila az do roku 1973 ifblizné¢ 3 dolary.
NejpodstatyjSim divodem tohoto byla cenova regulace a silnd provastanej\&tSich

petrolej&skych spolénosti, ktery v té dabovladaly tSinu s¥tového ropného gmyslu.

Graf 4.1 Vyvoj swtove ceny ropy (v dolarech za barel)
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Zdroj: CCS, spolénost pro platebni karty, a.s.

Z historického hlediska prehly ropné Soky véchto letech:
e 1973- prvni ropny 3ok,
e 1979- druhy ropny Sok,
* 1990- treti ropna krize,
e 2004-2008- sowasny fist ceny ropy.

Z vySe uvedeného shrnuti ropnych krizi je patreék prvnimu ropnému Soku doslo

koncem roku 1973. Obdobi vyrazného hospskiho tstu skowilo nahle zasahem

clenskych stdt OPEC (sdruzeni zemi vyvazejicich ropu - blize @anoizaci
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v oddilu 3.2.3), které uvalily ropné embatgoByla to reakce na probihajici izraelsko-
arabskou valku. Embargo bylo uvaleniegevsim na USA a Nizozemi, coz byly zem
podporujici 1zrael. Timto krokem bylo staZzeno aitesi 8 procent $tové produkce ropy.
Rist ceny ropy, jako iii¢ina tohoto embarga,i@dstavoval vice nez 120 procent (cena
barelu ropy na urovni 13 dolar

Dusledkem prvniho ropného Soku byla akumulace kapidtZzeb za prodanou ropu
v zemich OPEC, udrZzovani cen ropy v USA pomoci aota U¥rové politiky pod
swtovou Urovni, pop investice do &y a vyzkumu s cilem produkce Uspggich
automobiti ¢i zkoumani alternativnich zdiojenergie. Konec embarga na USA a dalSi
staty spizreéné s lzraelem isel v ieznu 1974. Péeba vytvdil strategické rezervy
a pokryt rostouci spitgbu zapi¢inilo udrzeni ceny ropy na arovni 13 dalaza barel.

Druhy ropny Sok nasledoval v roce 1979 jako realec@&anskou revoluci. Cena ropy
se tim opt zvySila, a to o téwr 100 procent. Ndist byl zpisoben omezenim &wové
produkce o fiblizn¢ 9 procent. Rechod iranské revoluce do vahého stavu mezi Irdkem
a Irhnem, pispela k mistu cen ropy na stovych trzich o dalSich 20 procent. Neklidna
situace v takto nestabilni oblasti, kde se naclbagehEr 40 procent sitovych zasob,
vytlacila cenu ropy az ke 40 dotan za barel. V reakci na nadprodukci ze strany OPEC
a diky stabilnimu vyvoji poptavky cena ropy vyréjzklesla.

Dusledkem druhého ropného Soku bylo vyemi nové stabilizani politiky zemi
OPEC. Opatni spegivalo zejména vidélené tZzebnich kvét jednotlivymelenskym
zemim.

Tteti ropna krize vroce 1990 bylatgmbena vojenskou invazi irackych vojsk do
Kuvajtu. Cena barelu ropy se timto krokem kratkadolySila téngt na 40 dolak. Behem
nékolika tydni se vSak cena vratila néyodni hodnotu.

Poslednim dosavadnim obdobim, ve kterém meddnrostla cena ropy, byly rok
2004 s vrcholem v roce 2008. Tato pwné nova ropna krize jeipdmétem podrobgjsi
analyzy v nasledujicim oddile prace.

Graf 4.2 ndzortizobrazuje vSechny vySe popsané ropné krizeasaveé ose.

YEmbargo je zakaz vyvozu nagsurovin, vyrobk nebo zbrani (v tomtoifpads ropy) do @jakého statu.
Embargo pedstavuje jeden z nejkr&jsich prostedki diplomatického nétlaku, resp. odvetného gt
které ntize stat uci jinému statu vydat
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Graf 4.2 Ropné Soky nafasové ose
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4.3 Analyza vyvoje ceny ropy od roku 2000

Swétovy ropny trh vroce 2000 byl ve znameni pakrgani vzestupného trendu
z roku 1999. Diky organizovanému jednotnému postigni OPEC, doSlo k posunu ceny
ropy k rekordnim hodnotamiiinou bylo prodlouzeni omezeni limitézby, které nilo
puvodné skortit v breznu. Pevnost spoluprace zemi OPEC se projevilageok aliance
stati vedenych USA zvysit limit#by, ktery tento kartelipstal pouze s malymi Ustupky.

Na paatku dubna 2000 byl schvélen dennitséamprodukce o 1 miliébn barel coz
bylo experty vyhodnoceno jakoiegné vyhlaseni rozmezi 22 — 28 délav imz se nila
ropa pohybovat. iRom pra¥ urover 25 dolafi byla do té doby povazovana za
psychologickou mez tolerovanou nakupujicimi staty.

Roa¢niho minima bylo dosazeno jiz na gadku roku v lednu, kdy se barel ropy
obchodoval za 18,94 dofar Nasledny kontinualnitust byl perusen kratkodobymi
stagnacemi v obdolervna acervence. V srpnu doSlo vlivem nedostatgch zasob ropy
pro nadchazejici zimni obdobi kerateni hladiny 30 doldr za barel. Kratkodobé
navySenid&Zebnich limifi podpdil i tehdejSi americky prezident Bill Clinton sv@iimou
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intervenci u hlavnichipdstaviteh OPEC. Konec roku 2000rgdstavoval ve vyvoji ceny

ropy vyrazny a rychly pokles k Grovni 22 dalara barel.

Graf 4.3 Oficialni téZebni kvoty zemi OPEC (produkce v barelech der&)
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Zdroj: Ra‘enka HN 2001

4.3.1 Vyvoj ceny ropy v roce 2001

V Uvodu roku 2001 vyvoj ceny ropy plynule navazaltend pedchozich 12 gsiai.
Po kratkodobém zl@wovani z roku 2000, kdy se ropa pohybovala na ur@endolati za
barel, doSlo k omezeni produkce ze strany OPEZDbA byla v polovia ledna sniZzena
o 1,5 miliénu baréil denrg, ¢imz se cena vrétila k hranici 25 dalaPoZzadavek Spojenych
stati o dalSi zvySenkkby s cilem posileni jiz tak ochabujici ekonomikystal nenaplén.
Naopak v piib¢hu dubna doSlo k dalSimu omezeni o 1 milién Warlghpulsem kiistu
byla i skuténost, Ze omezeni podiiioi ne¢lenské zer&

Nasledujici misice byly ve znameni neustédlého kolisani kolem n&r@®b6 dolati.
Vedle tlaki OPEC na vzestup ceny ropy zdésgbily i opa&ny vliv v podol& piiznaki
blizici se recese americké ekonomiky.

Usili OPEC bylo zmi&no po teroristickych Gtocich na New York a Wastong
béhem z&i. Na trzich zavladla nejistota z dalSiho vyvojemaZzného nedostatku této
strategické suroviny. O prudky pad cen ropy se gvaki zejména propuknuti krize
leteckého pimyslu, ktery pedstavuje jeden z nejvyznaggich odkrateii ropnych

produkti. Nastup recese americké ekonomiky doprovazeny usgeik ohleds poklesu
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poptavky po rop, snizil cenu ropy o plnou jednietinu své hodnoty. Ropa Brent na konci

roku uzavirala na urovni 20 dolaza barel.

Graf 4.4 Vyvoj ceny ropy Brent obchodované na IPEa rok 2001 (v dolarech za barel)
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Zdroj: Ra‘enka HN 2002

4.3.2 Vyvoj ceny ropy v roce 2002

Rok 2002 ve vyvoji ceny ropy byl ovli¢én zejména napjatou situaci na Blizkém
vychod. Spojené staty pohrozily valkou Irdku, pokud na $eemi nevpusti inspektory
OSN, jako kontrolu zda zermevyviji jaderné zbran Podle Mezinarodni agentury pro
energii (IEA) gedstavuje Irakitvrtého nejétSiho producenta ropy ze vseékenskych
zemi OPEC.

Od paatku roku vzrostla cena ropy z 19 ddlaz na konénych 25 dolai za barel.

V zéti afijnu dosahla cena az na hladinu 28 doldeji nasledny pokles ovlivnil slib Iraku
splnit pozadavky OSN a vpustit do z&mmezinarodni inspektory. Timto krokem doslo
k poklesu ceny ropy aniz by bylo nutné, aby OPEgSit\produkci. OPEC totiz g¢kolikrat
deklaroval, ze zvySkEbu vzdy, kdyZ cena stoupne nad 28 dolza barel alesgn20 dni

po sol.
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Graf 4.5 Vyvoj ceny ropy Brent obchodované na IPEa rok 2002 (v dolarech za barel)
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4.3.3 Vyvoj ceny ropy v roce 2003

Ropa obchodovana na burzach v New Yorku a Loddymsahovala v roce 2003
rekordnich hodnot. Hlavnimitdody zdrazeni této suroviny byly valka v Irdku, dede
a sabotdZze na irackych ropnychtizanich, doasné zastaveni produkce v Nigérii
a Venezuele pdpnedostaténé ropné zasoby USA.

Roacniho maxima doséhla ropa jiz v polo¥ibiezna. Tehdy z obav vélky v Irdku
stoupla cena ropy na burze v New Yorku az na 4@nilolCely trh se vyznsmval
nejistotou ohledd dodavek ropy nejen zlraku, ale i ostatnich anaisk zemi.
NejpesimistétéjSi predikce odbornik pctitaly s tim, Ze cena ropy seige vySplhat az na
80 dolafi za barel. Tyto obavy se nenaplnily. Cena dokonesl& k hranici 23 dolérza
ropu Brent, respektive 25 dotara barel za ropu WTIL.iRinou bylo rychlé vigzstvi ve
valce proti diktatorskyizeném Iraku.

V poslednich nssicich roku 2003 se ropa pohybovala na horni hiratémoveného
pasma, tj. okolo ceny 28 dotarV prosinci tuto hranicifgkonala, avSakifslusna korekce
ze strany OPEC se nekonala. OPEGQvednil tento krok poklesem kurzu dolaru na

devizovych trzich.
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4.3.4 Vyvoj ceny ropy v roce 2004

V roce 2004 sedaekavalo zlevani ropy a navrat do stanoveného cenového rozmezi.
Vyvoj trhu ovSem ufil zcela opény trend. Cena ropy v fiochu celého roku vystoupala
0 34 procent. Vrchol nastaliijnu, kdy jak americka lehka ropa tak severéské ropa
Brent dosahly urown50 dolafi za barel.

Faktoiti tohoto nedekavané tistu bylo rgkolik. Obvykle dominujici vliv producent
sdruzenych v OPEC byligkonan vysokou poptavkou néfgich s¥tovych spatebitel —
USA a Ciny. Reakci OPEC bylo navySeniZz¢bnich limifi, od p@éatku roku do$lo
k navySeni &by o téndt 3 milibny bareh ropy den#. Fritom se projevilo, Ze kapacity
téZby nejsou neomezené. Jedina Zektera mohla reathzvedajici se poptavku uspokojit,
byla Saudska Arabie.

Vyznamnym faktorem rostouci ceny ropy byla i negriust Irdku vratit svou
produkci na urove pred véalkou. Zabranili tomu Gtoky, sabotdZze a kradefenych
zarizeni. Obdobnych teroristickych akci nebyly é8ey ani okolni zeth Mezi podstatné
vlivy na cenu této komodity &y dale politické nepokoje ve Venezuele, stavkaigéxii,

popx. bankrot nej¥tSi ruské ropné spalrosti Jukos.

Graf 4.6 Vyvoj ceny ropy Brent obchodované na IPEa rok 2004 (v dolarech za barel)
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Extrémni st ceny ropy zfsoboval kolabovani mechanismu, kterym OPidil
arovei téZzené ropy. Rozmezi mezi 22 — 28 dolary za barebd fiyl dale neudrzitelné.
Nefunkénosti tohoto kontrolniho mechanismu v podstd¢nové OPEC fipustili, Ze s¥ét

si bude muset na drahou ropu zvyknout.

4.3.5 Vyvoj ceny ropy v roce 2005

Predpoklady drahé ropy z minulého obdobi se v ro@5sZtvrdily. Americka lehka
ropa Ehem roku peséhla rekordni hranici 70 dolaza barel. Severonisky Brent pak stal
vice nez 68 dolar(viz. Graf 4.7).

Graf 4.7 Srovnani vyvoje cen ropy WTI a Brent za r& 2005 (v dolarech za barel)
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Zdroj: Ra‘enka HN 2006

Duvody Ize hledat obdokinako v minulém roce zejména ve #na poptavce nejen
pramyslow vyspslych, ale i rozvojovych zemi (zejmériziny). Dle statistik Mezinarodni
agentury pro energii (IAE) dosahla poptavka poéropjwtsSiho naiistu za poslednich 24
let.

Obavy z naruSeni dodavek ropy tstedku petrvavajicich sabotazich v Nigétii
politické nejistoty ve Venezuele zfr& umocnily teroristické atoky v Londyn NejsilrgjSi

rana pisla v pfibehu letnich misiai.
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VIna tropickych boid kolem Mexického zalivu Zisobila vypadky v dodavkach ropy
vlivem uzaweni mistnich rafinérii. V reakci na tuto skirtest cena ropy na trzich stoupla
k 70 dolatim.

Mnoho leteckych a figpravnich spolmosti se timto dostalo do finarich potizi.
Firmam rostly naklady a st se obaval prudkého zvySovani inflace. Mezi predityg
a spotebiteli ropy se rozhel tvrdy diplomaticky souboj. Diky drahé ropsi ropni
producenti vydlali odhadem 430 miliard doléar

4.3.6 Vyvoj ceny ropy v roce 2006

| vroce 2006 fedstavuje ropa nejvyznagjdi surovinu obchodovanou na
komoditnich trzich. Bvody zdraZovani ropy vtomto roce nejsou zasaddliSné od
minulych let. Obavy z konflikt, vypadky dodavek odeékterych ropnych produceinhebo
rostouci poptavka vlivem vysokého tempatu jednotlivych ekonomik, to vSe ouligvalo
zvySovani ceny ropy v prvni polowimoku 2006.

K obratu doSlo v druhé polownroku. Do té doby se ceny blizily rekordni hranici
80 dolafi za barel. Pokles nastoleni v srpnu se odvijel @desu poptavky. Trh byl jiz
dostatén¢ zasobovan. Do vyvoje zasahlo i mirnééqsl bez extréin poslednich let.

Jednalo se o prvni vyraggi propad v cenach od roku 2001.

Graf 4.8 Vyvoj ceny ropy Brent obchodované na IPEa rok 2006 (v dolarech za barel)
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4.3.7 Vyvoj ceny ropy Vv letech 2007 - 2008

Neklidny vyvoj na komoditnich trzich po celémégy vyznaujici se tendenciistu
ceny ropy a rafinérskych produktvykazuje strmy ndist prakticky Bhem celého roku
2007 a prvni poloviny roku 2008. PélgiZeni se historicky rekordni hranici 180lari za
barel, nasledoval prudky pokles ve zbyvajasti roku.

Celkovy vyvoj extrémnihotistu ceny ropy nastolené odgatku roku 2007 je nejlépe
viditelny v grafu 4.9. Z grafu vyplyva ztay nepongr v tempech itstu od roku 2000,
podrobré analyzovanych viedchazejicich oddilech. Graf znaage vyvoj ptimérnych
meésic¢nich cen ropy, zpracovany z uddjlezindrodni agentury pro energetiku (IAE).

Graf 4.9 Vyvoj ceny ropy ve s¥té v obdobi 2000 - 2008 (v dolarech za barel)
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Z dominantnich faktdr ovliviujicich silny vzestup ceny ropy lzetzdznit zejména
rast poptavky po rapv praimyslow vysglych zemich Evropy a Spojenych stafiz tak
vysokou poptavku échto zemi ve sledovaném obdobi ¢edtmocnil dynamicky
ekonomicky rozvoj zejména @ing a Indii. Rist Zivotni Urovi téchto dvou zemi, ve
kterych celko¥ Zije odhadem vice nez 2 miliardy lidi, pomohla rema zvySit poptavku
po této strategické surowin

Jednou z dalSichigin, které se maji vys¥lit rast ceny ropy, je americka hypote
krize. Hypoténi krize zahdjila vyrazny pokles cen nemovitosik¢ii. O to étSi tlak byl
vyvinut na komodity. Mnoho institucionélnich invest (nag. penzijni fondy) pesunulo
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cast kapitdlu na komoditni trhy. Logickymigledkem byl gigantickytst cen komodit
veetrs ropy.

Souhru vSechéthto udélosti majicich vliv na cenu ropy zvysillatsouci kurz
amerického dolaru. Ropa sté&jjako dalSi komodity se prim&frobchoduje v americkych
dolarech. Na §tileté perio@ poklesl americky dolari¢i euru o 26 %.

Fundamentakh byla ropa v polovié roku 2008 sild nadhodnocena. Poté doslo
k nevyhnutelné a dlouhotekavané korekci. V druhé polo¥imoku nastal prudky obrat
nejen v ced ropy ale i ostatnich komodit. V této souvislosti lsovdi o tzv. splasknuti
komoditni bubliny. Mvod spgival ve sniZzeni poptavky #pobené finagni krizi. Cena
ropy poklesla fiblizné o 70 procent ze svého historického maxima. \émavoku 2008 se

obchodovala pod urovni 50 dolaza barel.

4.4 Srovnani vyvoje cen ropy s vybranymi burzovnimi ingéxy

Vyvoj vybranych burzovnich indéxvéetrg jejich ovlivréni situaci na trzich s ropou
ve sledovaném obdobi let 2000 — 2008 Ize v zasaddklit do i triletych ¢asovych
usek.

V letech 2000 — 2002 byl vyvoj na &evych akciovych trzich, charakterizovany
prostednictvi burzovnich indéx ve znameni poklesu. Byl to nasleddakdchozi, tér
dewt let trvajici, konjunktury.

Obdobi let 2003 — 2005 znamenal pro akciove trhgglém s¥te obrat k vzestupu.
Dil¢i vlivy pozitivnich faktofi pro swtové ekonomiky znm¢é prevysSily negativa
a obnovily divéru investot v akciové trhy.

Poslednicasové Usek mezi lety 2006 a 20G@gstavuje pro igdni s¥tové indexy
obdobi #stu, doprovdzeny zvySenim ceny ropy na rekordni immax s naslednym
prudkym padem v druhé polowimoku 2008.
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4.4.1 Analyza a zhodnoceni obdobi 2000 — 2002

Rok 2000 znamenal ukodeni dekady neptrzitého éistu akciovych trh po celém
swté. Tento fist nejvyrazeiji podporovaly nové technologické spéesti. V pabéhu
roku 2000 nastaly wthto malych a ztratovych speéheosti prudké vyprodeje. Byla to
reakce investdrna informace o jejich klesajicich trzbach a enarmnadhodnoceni.

Propad vtomto obdobi nezaznamenaly pouze techickidgkcie, ale i podniky
z tradenich obofi hospodé#stvi. Zde byl patrny vliv postupného zpomalovanorekmik
jako disledek pedchazejici devitileté konjunktury. Vlivem vysokychan ropy, doslo ke
zdraZovani vstupfirem a redukci jejich zisku.

Vyvoj na americkych akciovych trzich

Pacétek roku 2000 byl ve znameni poswaani minulych let. Index NASDAQ 100,
mapujici technologické akcie, vykazoval rekordnidiotu gesahujici 4 200 bdd
V reakci na zpravy z velkych spdlesti tykajici se éekavaného zpomaleni trzeb, doslo
k prudkému paduéthto akcii. Pokles prodijvyrobce peitaca Dell, prohrané soudni
fizeni softwarového gigantu Microsoft jakdistedek omezovani hospddiké soutZze
a monopolnich praktik, péppostupujici liberalizace trhu s telekomurikémi sluzbami.
To jsou nejvyrazgjSi divody paatku krize technologického o&wi. Index NASDAQ 100
uzaviral na konci roku na urovni 2 400 Bip@doZz znamenalo pokles téimo 36 procent
(viz graf 4.10 a tabulka 4.1).

Klesajici zajem investér o technologické akcie znamenal kratkodoby vzestup
tradicnich ukazatél americké ekonomiky, indéxDow Jones Industrial Avarage (DJIA)
a S&P 500. ¥tSimu vzestupu ovSem zabranila nebyvale vysoka agma Ropa deasre
zvySila svou cenu vlivem nedostétgch zasob aZz na Urave30 dolafi za barel. Na
akciovych trzich to 2zjsobilo obavy, Ze draha ropa povede k akceleraciadef
a redukci zisk firem.

Rok 2001 pokréoval v nepiznivém trendu minulého roku. Po pokusech Feddralni
rezervniho systému (FED) o oZiveni ekonomiky peaBtictvim sniZzeni Grokovych sazeb,
priSel zlom v podob teroristickych Gtolk. Mirnému posilovani v z&w roku pozitivié

napomohl i pokles poptavky po g tim i snizeni jeji ceny.
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V roce 2002 ovlivnili uz tak nefznivy stav podvody vdetnich vykazech
vyznamnych americkych spdleosti. V popedi figuroval i krach amerického

energetického gigantu Enron.

Graf 4.10 Vyvoj analyzovanych index a ropy v obdobi 2000 - 2002
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Tab. 4.1 Pimérné ro&ni zmény indexi a ropy v obdobi 2000 - 200% (v procentech)

Index 2000 2001 2002 2000-2002
DJIA -5,04 -5,52 -16,08 -8,88
S&P 500 -9,36 -12,12 -24,36 -15,24
NASDAQ 100 -35,88 -25,32 -39,96 -33,72
World oil -4,20 -8,40 53,88 13,80

18 Kompletni srovnani vSech burzovnich intléxopy je uvedeno vifloze¢. 10.
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Vyvoj na evropskych akciovych trzich

Evropské akciové trhy jsou tradg siln¢ pod vlivem americkych tih) proto ani ony
se \tSinu roku nedostaly ze ztrat.

Na britsky index FTSE 100 #a negativni vliv fuze mobilnich operatovodafone
a Mannesmann.fRinou byl vSeobecny nazor, Ze britsky operator zama némeckéeho
rivala ilis vysokou cenu. Akcie nasleglpostihly razantni vyprodeje.

Z pohledu druhého nejvyznagjgiho trhu Evropy, &meckého Frankfurtu, byl trend
pocatkem roku opény. VySe zmigna fuze Vodafone a Mannesmann, bylaémecké
strany pijata velice klady.

Od poloviny roku 2000 se zaly projevovat negativni trendy z newyorské Wall
Street. Obdobh jako americké indexy, ani evropské se nevyhnukéliloim zvratim.
Nejvice postizeny byly technologické akcie, povaiw investory za nadhodnocené.

Trendy amerického vyvoje byly patrné vroce 200Xkkdlikanasobné snizeni
arokovych sazeb ze strany ECB (Evropska centranké) nefineslo poZzadovanycinek.
Bylo povaZzovano za nedostate a piliS opozdné.

Katastrofa v podabteroristickych utok v USA se nevyhnula ani EvrépNejwtsi
britska letecka spot@ost British Airways ztratila #hem rekolika dni po Utoku fes
45 procent své hodnoty. Index DAX poklesl také uzatlu nepiznivého vyvoje
v telekomunikacich. Spaieosti Deutsche Telekom, majici vindexu vahtiblEné
11,5 procenta, klesly ceny akcii na polovinu.

V roce 2002 vSechny burzy zapadni Evropy kleslyutBony index DJ Euro Stoxx
50 snizil svou hodnotu z 3 600 kioda Urové 2 500 bod v zawru roku (viz. Graf 4.11).
Stejny vyvoj nasledovaly i FTSE 100 a DAX. Negmivé se projevilo ponechani

arokovych sazeb beze 2ny, navzdory oslabeni ekonomickélistu EU.
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Graf 4.11 Vyvoj analyzovanych index a ropy v obdobi 2000 - 2002
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Tab. 4.2 Pramérné ro¢ni zmény indexi a ropy v obdobi 2000 - 2002 (v procentech)

Index 2000 2001 2002 2000-2002
FTSE 100 -9,72 -16,56 -25,80 -17,40
DAX Performance -6,12 -18,00 -49,68 -24,60
DJ EURO STOXX 50 -1,68 -20,04 -41,16 -21,00
World oll -4,20 -8,40 53,88 13,80

Vyvoj na asijskych akciovych trzich

Pro sledovani vyvoje akciovych frhv Asii byl analyzovan hlavni index japonské
burzy Nikkei 225. Pro japonsky trh je charakteclsyi, stejé jako v gipact Evropy, silny
vliv nejsilngjSi ekonomiky s¥ta — USA.

Sledovany index v celém obdobi 2000 — 2002 zr#m@l pad japonské ekonomiky.
Od ledna do listopadu 2001 index ztratNrtinu své hodnoty. Trend propadu k magické
hranici 10 000 boil umocnily zdijové Gtoky na Spojené staty. 21.izéndex doséahl
hodnoty 9 382, 95 bad Zde se naplno projevil vySe zmifiy vliv oslabovani americké
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ekonomiky, ktera je hlavnim exportnim trhem japomsk firem. Ned&lo se zejména
technologickym spolaostem, vyrobém elektroniky nebo automobilovémudpnyslu.
Kratkodobé oziveni v roce 2002 bylotgmbeno informaci, Zze 941 velkych firem
v praméru zvySilo zisk o 38,2 procenta. | toto pozitivunyld pozdji piekonany
negativnimi udalostmi. Japonsko totiélilo rastu statniho zadluzeni, pomalému postupu
reforem, celkové slabosti ekonomiky a extrénmizké inflaci. Pedni s¥toveé ratingové
agentury Moody’s, Fitch nebo Standard & Poor’s ghem roku snizily hodnoceni.

Graf 4.12 Vyvoj analyzovanych index a ropy v obdobi 2000 - 2002
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Tab. 4.3 Piimérné ro¢ni zmény indexi a ropy v obdobi 2000 - 2002 (v procentech)

Index 2000 2001 2002 2000-2002
Nikkei 225 -28,80 -24,60 -18,48 -24,00
World oil -4,20 -8,40 53,88 13,80

4.4.2 Korelaéni analyza za obdobi 2000 — 2002

Dle metodologie (oddil 4.1) byly vypteny zakladni charakteristiky, které jsou
zobrazené v tabulce 4.4.
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Tab. 4.4 S¥edni hodnota, rozptyl a smrodatna odchylka ukazatefi za obdobi 2000 — 2002

(Ctvrtletni udaje)

E(r) o’ c
DJIA -1,97 % 0,0026 515%
S&P 500 -3,49 % 0,0030 5,48 %
NASDAQ 100 -7,31 % 0,0293 17,11 %
FTSE 100 -3,83 % 0,0027 5,16 %
DAX Performance -4,80 % 0,0124 11,14 %
DJ EURO STOXX 50 -4,01 % 0,0091 9,54 %
Nikkei 225 -5,63 % 0,0068 8,25 %
Ropa 1,46 % 0,0114 10,69 %

Tab. 4.5 Korelani matice za obdobi 2000 - 2002

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
Al 1 0847 0376 0931 0631 0,688 0,394 -0,051
A2 0,847 1 0,726 0887 0,758 0,864 0,402 -0,049
A3 0,376 0,726 1 0428 0,693 0,739 0,509 0,024
A4 0,931 0,887 0,428 1 069 0,760 0,388 -0,077
A5 0,631 0,758 0,693 0,690 1 0940 0,684 0,091
A6 0,688 0864 0,739 0,760 0,940 1 0,582 0,068
A7 0,394 0,402 0,509 0,388 0,684 0,582 1 0,392
A8 -0,051 -0,049 0,024 -0,0/77 0,091 0,068 0,392 1

4.4.3 Zhodnoceni obdobi 2000 — 2002

Vyvoj v letech 2000 — 2002 Ize celkbwznait jako obdobi, kdy pedni americké,
evropske i asijské akciové indexy klesaly. Vyvojtrtau s ropou zaznamenal v letech 2000
- 2008¢etna kolisani. Cena ropy se pohybovala v rozmez+ B1 dolaii za barel. Dle
vysledii korel&ni analyzy je patrné, Ze ve sledovaném obdobi bélaslost vybranych
indexit na vyvoji ceny ropy velmi nizka, t&innulova. Pouze vifpad indexu Nikkei 225
(A7) byla dosaZena korelace 0,392.

Pricinou toho jsou pat#h jiné vyrazné faktory. Zejména se jedna o doznivaji
konjunkturu z pedchozi dekady, jez poslézeigpbila prudky pokles sledovanych index
Podstatnym faktorem tohoto obdohie@stavovaly pro dané indexy i teroristické Utoky
v USA.
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4.4.4 Analyza a zhodnoceni obdobi 2003 -2005

Po tech letech hlubokych propachastal na akciovych trzich obrat. Po odein
nejistoty ohledd valky v Irdku, hrozby terorismu a celkové geopckié nejistok
akciovych trtii, doSlo ke znatelnému oziveniégwé ekonomiky. Proti tomu staly faktory

jako rekordni cena ropy a slaby dolar.

Vyvoj na americkych akciovych trzich

Americké burzy pispely k oZiveni akciovych trth. Diky zn&nému vlivu se toto
oziveni pozitivie promitlo i v Evrog, Japonsku i dalSich zemich. Americké akcie byly
vyrazre pod vlivem zrychleni hospotkkeho fistu zend a zvySovani korporatnich zisk

Podpora investic do akcii skrze sniZzeni dafiBlgp v polovirgé roce 2003 od
administrativy prezidenta George Bushe.

Stabilni st v roce 2004 byl kratkodeélzastign nejistotou z budoucna. Ta se tykala
nejen vysledk prezidentskych voleb v USA, ale také drahé ropgré& v pfibéhu roku
vzrostla k 50 dolam za barel. Po rozptyleni obav nastalo koncem meuburzéach
opetovné oziveni. Hlavni burzovni indexy vykazaly zisky vSak nefekrcily 10 procent.

Z pohledu investdr byl rok 2005 sice rostouci, ale nikterak zavéatndex S&P 500
za cely rok zhodnotil pouze o 3,24 procenta (uzhvita hodnat 1 248 bod), coz
piedstavuje jednuiétinu ziski roku 2004. NASDAQ 100 posilil o 2,64 procenta.idgd
index korgici ztratou vtomto obdobi byl index DJIA. Za cehpk cinila ztrata
0,24 procenta a jeho kofréd hodnota jfedstavovala 10 717 bod Celkovy vyet

mezira:ni zmen vyvoje sledovanych indéposkytuje tabulka 4.6.
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Graf 4.13 Vyvoj analyzovanych index a ropy v obdobi 2002 - 2005
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Tab. 4.6 Piimérné roéni zmény indexi a ropy v obdobi 2003 - 2005 (v procentech)

Index 2003 2004 2005 2003-2005
DJIA 23,40 3,36 -0,24 8,88
S&P 500 24,24 8,88 3,24 12,12
NASDAQ 100 41,40 10,92 2,64 18,36
World oil 2,64 21,36 52,44 25,44

Vyvoj na evropskych akciovych trzich

Na evropskych akciovych trzich segopotvrdil silny vliv z USA. Hospodé&ky rist
ve Spojenych statech ozivil fipmy evropskych spolaosti.

Souhrnny index evropskych akcii DJ Euro Stoxx &Stem v péibéhu roku 2003
dosahl na hladinu 2 700 hindNejvyrazijSi vzestup zaznamenaémecky index DAX,
kdyz zakogil rok blizko urovré 4000 bod. FTSE 100 rostl mighpomaleji (viz. tabulka
4.7).
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Z pohledu roku 2004 nejvice posilily akcie ze saktstavebnictvi a financi, které
doséahly pimérného zhodnoceni kolem 20 procent. VSechny sledovamdexy
pokratovaly v fistu, nicmén o poznani mensim tempem nez v minulém roce.

Na vyrazném istu akcii v roce 2005 se nejvice projevily nizkékawvé sazby.
Podniky masiva snizovaly naklady, coz se také pozitivprojevilo na cenach akcii.
Zminit Ize napiklad rémeckou strojirenskou spdéleost Siemens, ktera uzala své
ztratové divize. Nutno dodat, Ze mnoho evropskydi tbylo podpdeno zejména

zvySujicimi se cenami akcii ropnych firem.

Graf 4.14 Vyvoj analyzovanych index a ropy v obdobi 2002 - 2005
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Tab. 4.7 Pramérné ro¢ni zmény indexi a ropy v obdobi 2003 - 2005 (v procentech)

Index 2003 2004 2005 2003-2005
FTSE 100 13,92 7,44 15,84 12,36
DAX Performance 35,88 7,68 24,84 22,80
DJ EURO STOXX 50 16,68 7,08 20,04 14,64
World oil 2,64 21,36 52,44 25,44
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Vyvoj na asijskych akciovych trzich

Vyrazné zlepSeni od roku 2003 signalizovaly i &sijghy. Vzestup akciovych tith
byl patrny i fes p@ateini nejistotu investdr zpisobenou v souvislosti s nemoci SARS.

V roce 2003 si index Nikkei 225ipsal téngi 24 procent a v z&wu roku dosahoval
hodnoty pes 10 000 bad Se zlepSenim akciovych frhsouvisi roviz rist zajmu
japonskych firem vstupovat na burzu.

Rok 2004 pokréoval mistovym trendem, pouze se snizilo jeho tempo. Iredegely
rok vzrostl fiblizné o 8 procent na hodnotu 11 500 bhodlibny vyvoj zaznamenaly
hlavns exportujici spolénosti jako Honda Motor nebo Fuji Photo Film. Jag@nsentralni
banka ponechala urokové sazby na urovni blizko,rautg kwli deflaci.

Pro japonské akcie ¢h zasadni vyznam znovuzvoleni vlady premiéra D&ai
Kizumiho v roce 2005. Nikkei 225 vzrostl v tomtaceoo vyraznych 35 procent. Pozitévn
se na tom projevily i extréndmizké arokové sazby a rosnrestrukturalizace japonskych
podniki.

Graf 4.15 Vyvoj analyzovanych index a ropy v obdobi 2002 - 2005
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Tab. 4.8 Pnimérné ro¢ni zmény indexi a ropy v obdobi 2003 - 2005 (v procentech)

Index 2003 2004 2005 2003-2005
Nikkei 225 23,40 8,04 35,40 22,32
World oil 2,64 21,36 52,44 25,44
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4.4.5 Korela¢ni analyza za obdobi 2003 — 2005

Dle metodologického postupu (oddil 4.1) byly vyfemy zakladni charakteristiky,
které jsou zobrazené v tabulce 4.9.

Tab. 4.9 S¥edni hodnota, rozptyl a smirodatna odchylka ukazatefi za obdobi 2003 — 2005

(Ctvrtletni udaje)

E(ri) ¢’ c
DJIA 1,96 % 0,0020 4,49 %
S&P 500 2,77 % 0,0022 4,65 %
NASDAQ 100 4,13 % 0,0046 6,78 %
FTSE 100 2,64 % 0,0025 5,05 %
DAX Performance 4,70 % 0,0077 8,75 %
DJ EURO STOXX 50 2,87 % 0,0044 6,63 %
Nikkei 225 4,74 % 0,0061 7,78 %
Ropa 6,31 % 0,0092 9,57 %

Tab. 4.10 Korela&ni matice za obdobi 2003 - 2005

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
Al 1 097 0816 0818 0906 0,856 0,468 -0,447
A2 0,967 1 0863 0850 090 0,866 0,334 -0,501
A3 0,816 0,863 1 0678 0,769 0,653 0,374 -0,580
A4 0,818 0,850 0,678 1 095 0936 0,403 -0,308
A5 0,906 0900 0,769 0,955 1 094 0570 -0,395
A6 0,856 0,866 0,653 0,936 0,954 1 0543 -0,276
A7 0,468 0,334 0,374 0,403 0,570 0,543 1 -0,156
A8 -0,447 -0,501 -0,580 -0,308 -0,395 -0,276 -0,156 1

4.4.6 Zhodnoceni obdobi 2003 — 2005

Pokud v pedchozim obdobi platilo, Ze cena ropy iegstavovala #iliS vyrazny
faktor vlivu na burzovni indexy, pak v letech 2002006 ngl tento faktor negativni vliv.
Korelaini koeficient se ve sledovaném obdobi pohybovabzwezi -0,156 az -0,580.
Nejvice negativé pasobila cena ropy na index NASDAQ 100 (A3), naopajslabsi vliv
méla na index Nikkei 225 (A7).
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Pricinou této zavislosti, ktera je obe@cpovaZzovana za negativni, mozno shledavat
v neexistenci dalSich vyraznych fakiorPominula nejistota valky v Irdku i hrozby

terorismu. Oproti fedchozimu obdobi doSlo k citelnému oZiveriitgvé ekonomiky.

4.4.7 Analyza a zhodnoceni obdobi 2006 — 2008

Vyvoj akciovych triii po celém sit¢ zap@aty v roce 2006 &l od patatku rostouci
tendenci. Akcie s@fovaly vzhiru od Spojenych stétpies Evropu po Asii. Mnoho
akciovych index vykazalo dokonce dvojciferné zisky. To vSe navydeysoké hladia
ceny ropy (za sledované obdobi neklesla po 50 d@akabarel). Délo se firmam i s¢tové
ekonomice. Nepotvrdili se informace, Ze vysokdaod giméje centralni banky vysiych

stati zvySovat Urokové sazby, coz bytigpbilo hospodé&ky atlum.

Vyvoj na americkych akciovych trzich

Z pohledu americkych burzovnich indegati obdobi let 2006 — 2008 k historicky
rekordnim. Jejich vyvoj iediil ocekavani odbornik Po teroristickych Gtocich na USA
a opadnuti enormnich ztrat technologickych spadsti z pdatku nového desetiletifiplo
obdobi vyrazného posilovani zisk

Index DJIA si za rok 2006fjpsal natist 15 procent a dosahl tak poprvé v historii
hranice 12 000 bdd(kompletni vyvoj americkych indéxve sledovanych letech poskytuje
tabulka 4.11). Z obdr zaznamenaly nefSi posileni telekomunikace a energetika.
Konkrétre akcie nej¢tSi energetické spalrosti Exxon mobil loni ziskal vice nez
37 procent. Usfth energetickému sektoru Ize velkodrou @ipogist vysoké ceh ropy,
ktera sektoru zatiovala veliké zisky.

Index S&P 500 vykazal za cely rok 2006 i®irl3 procent a uzaviral na hodhot
1 418 bod. NASDAQ 100 posilil o tért 10 procent. Uzaviraci hodnota p&kila 2 415
bodi.

V polovirg roku 2006 se cena ropy obchodovana na komoditmickach blizila 75
dolatim za barel, coZ gsobilo na indexy negati¥n Po tomto fblizné dvoungsiénim
rastu za&ala jeji cena ustupovat ze svych maxim. Tim byl &Imip opitovny vzestup
index.

Do poloviny roku 2007 nedoSlo k Zzadnym vyrgZim odchylkdm od nastoleného

trendu. Cena ropy se ¢itkem roku obchodovala za 50 ddélaa barel, coz byla zaroke

63



nejnizsi hodnota profdtich 18 misiai. Rast silrt nadhodnocené ropy se zastavil az
v polovireé roku 2008, kdy se obchodovala za n#itelnych téndi 150 dolaé za barel.
Takto strmy vzestup ropy nedokazaly akciové trhgzat Situaci dale ovlivnila rozvijejici
se hypoteni krize, ktera s€éasem rozrostla do celagové hospod&ké krize. Americké
indexy na ty udalosti zareagovali jiZ na podzim 208asledny vyvoj do konce sledované

obdobi byl jiz pouze ve znameni poklesu.

Graf 4.16 Vyvoj analyzovanych index a ropy v obdobi 2006 - 2008
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Tab. 4.11 Piimérné roéni zmény indexa a ropy v obdobi 2006 - 2008 (v procentech)

Index 2006 2007 2008 2006-2008
DJIA 15,24 6,72 -39,00 -5,64
S&P 500 12,96 3,96 -45,48 -9,48
NASDAQ 100 7,44 18,00 -48,96 -7,80
World oil 12,72 51,24 -70,68 -2,28
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Vyvoj na evropskych akciovych trzich

Evropské akcie rostly v tomto obdobi {ivrty rok za sebou. Hlavni trhy v zapadni
a stedni Evrop si pripisovaly dvouciferné zisky.

Hlavni index britské burzy FTSE 100 zhodnotil ved006 o 10 procentgmecky
DAX vykazal nejvysSiist od roku 2000, kdyZ posilil o 20 procent. O 1&gent zhodnotil
souhrnny evropsky index DJ Euro Stoxx 50.

Jednim z nejilezit¢jSich faktofi, ktery podnitil vzestup akciovych kuirzbyla vina
fuzi a akvizic, kterd se dotkla i Evropy. Celkowgdhota fuzi a akvizic v Evr@pdosahla
1,36 bilionu dolai. NejwtSi transakci seijpom stalo pevzeti oceléské spolénosti
Arcelor indickym Mittal Steel za 32,5 miliardy doia

Pozitivni fistovy trend akciovych tthpokraoval i paiatkem roku 2007. Zlom ale
nastal v polovia roku. ZvySovani naklad a pokles zisk spolé&nosti vlivem prudce
rostouci ceny ropy, znamenaly pad indleXento propad akciovych tihpokraioval
i vroce 2008. Oziveni v druhé&asti roku 2008 diky odeznivani ropného Soku ovsem

nenastal. Na evropském trhu se totiZgnojevila p@&inajici s¥tova hospodi&ka krize.

Tab. 4.12 Piimérné roéni zmény indexi a ropy v obdobi 2006 - 2008 (v procentech)

Index 2006 2007 2008 2006-2008
FTSE 100 10,56 4,08 -34,80 -6,72
DAX Performance 20,52 20,88 -47,76 -2,16
DJ EURO STOXX 50 14,52 6,96 -54,60 -11,04
World oil 12,72 51,24 -70,68 -2,28
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Graf 4.17 Vyvoj analyzovanych index a ropy v obdobi 2006 — 2008

DJEURO 5T OXX 50 FTSE100

Vyvoj na asijskych akciovych trzich

Rast akciovych trih se dotkl i Asie. Vykon japonskych akcii ovSem nelak
vyrazny. Index Nikkei 225 zakei cely rok 2006 mirnymistem o 7,5 procent oproti
piedeSlému roku. Mé&mwznamy japonsky index TopixXipom zhodnotil pouze o 2 procenta.
Investdi spekulovali zejména stim, Ze americkd centrdlahka (FED) bude déle
zvySovat urokoveé sazby. To bytgwbilo pokles poptavky Amesani po asijském zbozi.

Nasledujici vyvoj v letech 2007 a 2008 ma obdolbend jako na akciovych trzich
v USA a Evrog. Ruast indexu Nikkei 225 je v polovénroku 2007 peruSen prudkym
poklesem. | zde jsou hlavnimi faktory zejména pyugikestup ceny ropy na &wovych
komoditnich burzach a také postupujici hospskiarecese
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Graf 4.18 Vyvoj analyzovanych index a ropy v obdobi 2006 — 2008
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Tab. 4.13 Pfimérné roéni zmény indexa a ropy v obdobi 2006 - 2008 (v procentech)

Index 2006 2007 2008 2006-2008
Nikkei 225 7,56 -11,28 -48,36 -17,40
World oil 12,72 51,24 -70,68 -2,28

4.4.8 Korelaéni analyza za obdobi 2006 — 2008

Dle metodologického postupu (oddil 4.1) jsou v tebu4.14 zobrazeny zakladni

charakteristiky.

Tab. 4.14 Stedni hodnota, rozptyl a smérodatna odchylka ukazatefi za obdobi 2006 — 2008

(¢tvrtletni udaje)

E(r) 6’ c
DJIA -1,12 % 0,0056 7,46 %
S&P 500 -1,97 % 0,0075 8,65 %
NASDAQ 100 -1,50 % 0,0129 11,36 %
FTSE 100 -1,56 % 0,0052 7,22 %
DAX Performance 0,01 % 0,0112 10,57 %
DJ EURO STOXX 50 -2,17 % 0,0091 9,54 %
Nikkei 225 -3,71 % 0,0123 11,07 %
Ropa 2,57 % 0,0483 21,97 %
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Tab. 4.15 Korela&ni matice za obdobi 2006 - 2008

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8
Al 1 0984 0911 0938 0,938 0,947 0,882 0,667
A2 0,984 1 0941 0,957 0945 0960 0,932 0,716
A3 0,911 0,941 1 0899 0,905 0898 0,878 0,715
A4 0,938 0,957 0,899 1 0969 0983 0,933 0,691
A5 0,938 0,945 0,905 0,969 1 0987 0,926 0,605
A6 0,947 0960 0,898 0,983 0,987 1 0932 0,603
A7 0,882 0932 0,878 0,933 0,926 0,932 1 0,669
A8 0,667 0,716 0,715 0,691 0,605 0,603 0,669 1

4.4.9 Zhodnoceni obdobi 2006 — 2008

Pro posouzeni vyvoje &wvych akciovych indek v obdobi mezi roky 2006 — 2008,
by bylo vhodné jej dale roztit. V prvni ¢asti [iblizné do poloviny roku 2007 s¥ovy
ekonomika kopirovala ipdchézejici vzestupny trend. Pozitivee do vyvoje promitaly
zejménxetné fuze a akvizice, které zaznamenaly v roce 20@8nto sndru rekord. Nic
na tomto ohledu nezmila ani extrém& vysoka cena ropy, pohybujici se v roce 2006
kolem urovre 70 dolafi za barel.

Z hlediska korelace mezi ropou a zvolenymi indexysld k pozitivnimu vyvoiji.
Korelatni koeficient se u vSech porovnavanych ukadamdhybuje ve velmi&sném
rozmezi 0,603 — 0,716. To zaravelokazuje velmi silnou provazanost jednotlivych
akciovych trhi.

Tato pozitivni zavislost je v kontrastu s korelacbbdobi 2003 — 2005. Pozitivni
reakci akciovych indekna znénu ceny ropy lzeifXist zejména enormnimustu s¥toveé

ekonomiky, ktera vysokou cenu ropy akceptovala.
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4.5 Celkové zhodnoceni

Pro zhodnoceni vyvoje vybranych burzovnich indegetrg srovnani s cenou ropy
obchodované na stovych komoditnich burzach, bylo stanovené obdeb2D00 — 2008
rozckleno do fi c¢asovych Usek V kazdém zdchto Uselt byly burzovni indexy
zhodnoceny v razereni dle geografické polohy, ve které se nachazejiegposti v nich
zahrnuté. Takto byly separovamozebrany faktory majici vliv na americké, evropsk
a asijské burzovni indexy. Pro stanoveni zavislostiy ropy na jednotlivé burzovni
indexy byla pouZita koretai analyza.

Burzovni indexy pedstavuji barometry trhu, na které ma vliv delda faktoéi. Cena
ropy, kterd ve sledovaném obdobi s nepatrnymi vykygjména v letech 2000 - 2002
neustale rostla, fpdstavuje jeden z nich. Nicm€&mnten neni vZzdy wujici. Teroristické
Gtoky na Spojené staty, rychly postup ve valceakdr doznivajici konjunktura minulé
dekady, fuze a akvizice vyznamnychitwych spolénosti nebatizena minova politika
centralnich vlad progdnictvim Urokovych sazeb. VSechny tyto faktoryt az
v pozitivnim¢éi negativnich smyslu, spolutavaly trendy akciovych tiin

Ve sledovaném obdobi je dle vyslédkorelani analyzy patrné, Ze vliv zmy ceny
ropy neni z pohledu vyvoje burzovnich indejednozn&né urdujici. Obeci se
piedpoklada negativni vliv, tedy Zést ceny ropy ma tendenci snizovat hodnotu ifidex
Tento edpoklad se potvrdil pouze v obdobi let 2003 — 2006bdobi 2000 — 2002 byla
zZjiSténa velmi mala zavislost. V podstdre toto obdobi ozridt jako obdobi, kdy se mezi
sledovanymi ukazateli neprokazala korelace. Posleddobi mezi roky 2006 — 2008 se
vyznauje jednak silnym posilovanim indé&xdoprovazeny irstem cen ropy, ale také
enormnim poklesem vlivem pmajici ekonomické krize, nasledovany razantnim
poklesem sild nadhodnocené ceny ropy. V tomto extrémnim obdebdlg vysledk
korelatni analyzy vliv ropy pozitivni.

Celkow Ize ozndit vliv zmény ceny ropy jako podstatny faktor sledovanych
burzovnich inde&. Vlivem roziistajiciho se globalniho propojovani wisigch zemi s¥ta,

Ize vysledovat relativh podobny vyvoj &chto indexi. Urcité odliSnosti jsou fcitany,
z mezinarodniho hlediska, m#&nvyznamnym udalostem spiSe narodniho charakteru.
Vyvojové trendy, & uz negativni v obdobi 2003 — 2005 nebo pozitividt 2006 — 2008,
jsou nicmén stejné. Ve ¥tSiné z nich edstavuje cena strategicky vyznamné ropy

dulezitou roli.
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5 Zavér

Pro sodasny hospod&ky vyvoj ve s¥té je charakteristicka silna forma vzajemného
propojeni jednotlivych ekonomik. Je to patrné zejmé& nejvysplejSich zemich s\a,
jakymi jsou hlave USA, Japonsko a zeénzdpadni Evropy. Zemi s n&pgim vlivem jsou
v tomto ohledu povazovany Spojené staty. Negatodwkavani investdr, stejré jako
pozitivni vyvoj amerického trhu, maji vyznamny path situaci ve $tSin¢ zemi s¥ta.

Vysoka cena ropy, se kterou se obchoduje na komictittrzich po celém stg,
predstavuje pro akciové burzovni indexy fiepivy vliv. Faktory ugujicimi samotnou
cenu ropy jsou zejména politické okolnosti. Z higtkého hlediska byloi¢inou prvnich
ropnych Sok v sedmdesatych letech minulého stoleti politickézhodnuti  zemi
S nejwtSimi ropnymi zasobami. Zpravidla se jednalo o embai reakci na gjaky
valetny konflikt. Historie dosud zaznamendlgii ropné Soky, z nichz ten posledni se udal
v roce 2008, kdy cena ropy dosahla historickych imama arovni téns¢ 150 dolaé za
barel. VSechny tyto Soky se poslézeitmpve projevily ve vyvoji s¥tového hospodatvi,
prostednictvim akciovych burzovnich indix

Cilem diplomové prace bylo analyzovat vliv&mceny ropy na vybrané burzovni
indexy. Prvni¢ast prace byla zaftena na objasmi zakladnich informaci tykajicich se
burz cennych papir které konstruuji burzovni indexy. BlizSi pozorntyla wnovana
problematice burzovnich indéx Pro poteby praktické ¢asti prace doslo k blizsi
charakteristice vybranych indéx

Podstatou druhéasti prace bylo uvedeni do problematiky vyznamuyrgakozto
celoswtove strategicky vyznamné suroviny. Tato kapitola objasproblematiku rozliSeni
jednotlivych druli ropy z hlediska jejich naleziSa stim souvisejici n&fposti na
zpracovani. Kapitola je zakéena rozlenénim nej¥tSich komoditnich burz gta, na
nichz se obchoduje ropa.

Posledni praktick&ast prace analyzovala 2ny ceny ropy a jeji vliv naiedni
swtové burzovni indexy. Byly zde uvedeny historickéezmiky vyvoje ropy od
sedmdesatych let minulého stoleti¢Z&jni ¢ast tohoto oddilu byla&ovana srovnani
burzovnich indek pfimo s cenou ropy éetrg postihnuti mozného vlivu dalSich fakior
Na zéklad vysledki korelani analyzy bylo prokazano, ze zavislost mezéaou ceny
ropy a burzovnimi indexy neni vzdy jednoZzn&negativni. Korelaci mezémito ukazateli
znan¢ ovliviuje mnoho faktar. Mezi nejpodsta®jSi pati nag. udalosti mezinarodniho

vyznamu nebo vyvojové faze hospesiého cyklu.
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Podily jednotlivych spolénosti v indexu DJ EURO STOXX 50
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Stat

Celkové slozeni

AEGON
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BAYER
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GDF SUEZ

GRP SOCIETE GENERALE
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ING GRP

INTESA SANPAOLO

Vaha

0.5148 %
1.3419 %
2.4010 %
0.6794 %
1.4191 %
1.4433 %
1.8913 %
2.1985 %
2.4196 %

2.5070 %

4.9901 %
3.2421 %

1.4520 %

0.8633 %
1.8632 %
1.5486 %
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0.8914 %
1.8194 %
3.5393 %
1.7729 %
3.3708 %
0.4381 %
2.3473 %
2.6853 %
1.9109 %
1.7005 %
1.2818 %
1.8582 %
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Zdroj: www.stoxx.com
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0.9998 %
1.1758 %
1.4491 %
3.3388 %
1.0304 %
0.4551 %
1.0108 %
1.8611 %
0.7800 %
3.6563 %
2.0215 %
1.0276 %
3.3996 %
0.7594 %
4.8657 %
6.7386 %
2.2869 %
2.1342 %
1.2796 %
1.5937 %
1.6728 %



Prilohad¢. 2

Podily jednotlivych spolénosti v indexu DJ STOXX 600 Oil & Gas
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Stét

Celkové slozeni

ACERGY

AKER SOLUTIONS
AMEC

BG GRP
BOURBON
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CAIRN ENERGY
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ROYAL DUTCH SHELL A
SAIPEM

SARAS

Vaha
0.2928 %
0.2152 %
0.5931 %
9.3664 %
0.2560 %
24.8255 %
0.8438 %
0.4466 %
0.1117 %
0.2911 %
9.6348 %
0.4242 %
0.4958 %
0.5400 %
0.1587 %
0.2966 %
0.2978 %
0.9134 %
0.4304 %
0.1814 %
0.1921 %
0.3386 %
0.1935 %
0.2099 %
0.2151 %
2.8449 %
14.9760 %
1.0107 %
0.1322 %
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0.3909 %
0.6211 %
0.1678 %
0.3522 %
3.6899 %
0.8078 %
18.6664 %
1.9145 %
0.2688 %
2.1053 %
0.2871 %



Prilohad¢. 3

Ropné toky zemi OPEC v roce 2007 (v tis. banglza den)

Evropa

Severni
Amerika

Asie a
Pacifik

Latinska
Amerika

Afrika

Stredni
Vychod

Stredni Vychod |

Celkové

AS|e/Da|ny Vychod

--m

Latlnka Amerika
EKVADOR

214

13

154

IRAN 859 0| 1844 2 150 0| 2855
IRAK 418 593 605 0 0 85 1701
KUVAJT 346 134/ 1828 0 44 0| 2351
KATAR 0 0 689 0 0 0 689
SAUDSKA ARABIE 938 1597 4682 87 321 477| 8101
SPOJENE ARABSKE

EMIRATY 78 17| 2590 5 41 19| 2750
ALZIRSKO 567 873 75 84 50 40| 1689
ANGOLA 334 743 81 0 27 0| 1185
NIGERIE 448, 1671 26 0 53 0| 2198
LIBYE 1279 102 141 37 26 4 1 589

382

VENEZUELA

271

1378

199

871

18

2738

Zdroj: www.opec.org



Prilohac. 3
Ropné toky zemi OPEC v roce 2007 (v tis. bankkza den)

s OPEC Middle East W OPEC Africa W) OPEC Far East WM OPEC Latin America |

Zdroj: www.opec.org



Prilohac. 4
Prokadzané s¥tove zasoby ropy na konci roku 2008 (v mid. baré)

e s 142.2 TS4.1
Pmﬁl: " nles Nﬁﬂa Ewrcpe & Eurasiz Middie East
J

Zdroj: Statistical Review of World Energy 2009, wipvcom



Rozdéleni predpokladanych ropnych zasob v letech 1988, 1998 @8 (v procentech)

@ Middla East

@& Europe & Eurasia
Africa

® 5 & Cent. America
MNorth Amarica

& Asia Pacific

1938
Totzl 1068.5
thousand

rnillron

Zdroj: Statistical Review of World Energy 2009, wipvcom
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Prilohac. 6

Zemé Blizkeho vychodu

Traditianal definition (38 definition of the Localed in Minor Asia and Southern Europe but
ofthe Middle East Greater Middle East having socio-political connections with Middle East

Zdroj: www.wikipedia.org



Prilohac¢. 7
Spoti‘eba ropy po statech, kontinentech a vybranych letédv tisicich barek denng)

Meziroéni  Celkovy

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006 sgoy 2rone  podh

2006- v roce

2007 2007

USA 11522 14710 16 334 17 062 15726 16988 17725 19701 20802 20687 20698 -01% 239%
Kanada 1117 1483 1697 1915 1569 1762 1776 1937 2 247 2 246 2303 27% 26%
Mexiko 302 419 676 1034 1239 1456 1650 1910 1974 1970 2024 28% 23%
Severni Amerika 12941 16612 18707 20012 18535 20206 21150 23548 25023 24904 25024 0,4% 287 %
Argentina 443 456 459 476 402 389 415 431 421 440 492 120% 06%
Brazilie 314 534 943 1 204 1262 1476 1736 2 056 2 048 2 064 2192 58%  24%
Chile 69 98 93 109 100 143 209 238 256 265 342 299%  04%
Kolumbie 73 106 141 170 171 209 260 232 205 235 228 24% 03%
Ekvador 14 20 31 63 87 a2 112 129 168 175 181 40% 02%
Peru 73 a7 120 134 118 121 150 155 165 140 145 29% 02%
Venezuela 187 211 254 415 370 397 446 496 574 582 596 19% 07%
Zbytek 529 677 729 gop 771 944 1051 1170 1290 1323 1317 02% 16%
Jizni a Stredni Amerikal 702 2 201 2770 3 463 3 281 3773 4380 4907 5147 5225 5493 50% 6,4%
Rakousko 110 181 215 244 202 223 234 244 294 294 281 48% 03%
Azerbéjdzan nfa nia nfa nia 164 170 130 123 108 99 93 71% 01%
Bélorusko nia nia nfa nfa 503 495 209 143 143 142 145 19%  02%
Belgie a Lucembursko 335 554 530 539 431 509 546 702 815 839 839 04% 10%
Bulharsko 73 178 236 278 207 178 115 84 109 120 120 - 01%
Ceska republika 80 140 213 230 216 176 169 169 211 208 210 08% 03%
Dénsko 204 363 312 274 219 185 217 215 195 197 197  04% 02%
Finsko 114 213 238 257 219 229 208 224 233 225 226 06% 03%
Francie 1091 1904 2234 2 262 1792 1910 1893 2 007 1980 1953 1919 17% 23%
Némecko 1746 2820 2 930 3 056 2 670 2708 2882 2 763 2 605 2 624 2393 90% 28%
Recko 87 133 197 248 244 321 361 406 434 453 443 22% 05%
Madarsko 75 120 206 234 215 198 159 145 163 169 168 -14% 02%
Island 10 1 12 11 11 13 16 19 21 20 21 55% =
Irsko 48 82 104 116 82 g0 118 170 196 195 198 10% 02%
ltalie 1017 1716 1872 1972 1732 1 932 1 987 1956 1819 1812 1745 39% 21%
Kazachstan nfa rfa nfa nia 427 448 249 158 207 227 219 -32 % 0.3 %

Litva nfa nfa nfa n/a 172 149 64 48 58 59 61 3.5 % 0,1 %



Holandsko 494 722 707 798 635 763 828 897 1070 1043 1 044 0,9 % 1.2 %
Morsko 104 167 164 201 198 203 212 201 212 217 221 1.2 % 0,3 %
Polsko i 185 276 353 337 331 32 427 479 516 532 4.0 % 0,6 %
Portugalsko 55 a2 136 172 181 230 272 324 331 300 302 02 % 0,4 %
Rumunsko 146 222 283 374 302 373 274 203 223 219 229 47 % 0,3 %
Ruska federace n/a n'a nfa nfa 5022 5129 3025 2 583 2 601 2709 2 699 09 % 32%
Slovensko 46 a0 123 132 125 101 69 73 81 73 80 10,3 % 01 %
Spanélsko 278 552 840 1070 927 1040 il &7 1452 1619 1602 1 615 0.8 % 20 %
Svédsko 378 577 516 498 373 34 338 318 315 353 364 11% 0,4 %
S\fjrcarsko 167 258 260 268 256 273 253 263 262 269 243 -9.9 % 0,3 %
Turecko 2l ] 153 267 302 345 470 610 677 650 655 666 1.6 % 08 %
Turkmenistan nia nfa nfa nfa 98 a0 58 79 100 103 107 3.6 % 01 %
Ukrajina n/a nfa nfa nfa 1301 1301 401 255 294 318 325 22 % 0.4 %
Velka Britanie 1486 2 081 1860 1672 1 630 1762 1757 1687 1802 1785 1 696 -5,0 % 2.0 %
Uzbekistan n/a nia nfa nfa 236 260 138 138 114 117 119 21 % 01 %
Zowytek 3473 5124 7329 8 828 936 938 415 402 548 563 581 33 % 0,7 %
Evropa a Eurasie 11 826 18 628 22060 24 389 22 406 23 540 19703 19 564 20 274 20 477 20 100 -2,09% 24,0 %
Iran 201 331 a7 625 893 951 1 206 1301 1 578 1 625 1621 0,4 % 1.9 %
Kuvaijt 104 89 63 a7 161 109 129 202 302 275 276 0,3 % 0,4 %
Katar 1 2 4] 12 30 31 33 39 65 79 95 21,7 % 01 %
Saudska Arabie 392 409 368 599 5 1171 1272 1 536 1891 2005 2 154 7.2 % 2,5 %
Spojené arabskeé emiraty - 4 23 107 141 248 349 255 376 419 450 77 % 0,6 %
Zhytek 258 328 407 616 769 73 1227 1 383 1519 1 546 1 608 4.0 % 1.9 %
Blizky vychod 957 1164 1436 2 046 2 939 3 484 4 216 4716 5731 5 949 6 203 4,4 % 7.4 %
Alzirsko 27 43 73 121 178 214 198 192 251 260 270 39 % 0,3 %
Egypt 135 120 164 263 417 477 474 564 629 610 651 6.8 % 0,8 %
Jizni Afrika 119 182 248 253 300 3556 426 475 526 537 549 21 % 0,7 %
Zbytek 250 379 463 736 824 929 1099 1226 1368 1418 1 485 47 % 1.8 %
Afrika 531 725 948 1374 1719 1 976 2 197 2 458 2773 2824 2 955 4,6 % 3,5 %
Australie 350 503 597 631 590 694 781 837 886 918 935 1.9 % 1.1 %
Banglades ~ -~ 23 32 a5 39 59 66 96 99 102 3.5 % 0.1 %
Cina 217 559 1353 1694 1825 2323 3 395 4 772 6 984 7 530 7 855 41 % 9.3 %
Hongkong 41 76 92 127 104 131 198 201 285 303 341 14,1 % 0.4 %
Indie 253 392 476 6543 895 1211 1580 2 254 2569 2 580 2748 6,7 % 3.3 %
Indonésie 123 139 232 410 459 621 820 1 064 1232 1139 1 157 1.9 % 1.4 %



Japonsko 1726 3922 4840 4936 4 435 5 304 5784 5577 b 358 5224 5051 -35% 58 %
Malajsie 4 57 90 162 193 2n 381 441 477 496 514 3.4 % 0.6 %
Novy Zéland o7 83 89 88 80 105 125 134 155 154 151 25 % 0,2 %
Pakistan 76 92 83 104 156 218 315 373 312 352 362 28 % 05 %
Filipiny 85 145 195 216 151 234 344 348 314 283 298 5,3 % 04 %
Singapur 73 142 141 181 232 449 617 654 794 853 917 1.7 % 1.2 %
Jizni Korea 25 163 278 475 537 1038 2009 2229 22308 2318 23M 1.9 % 27 %
Tehaj-wan 44 1056 214 388 348 566 735 1003 1080 1097 1123 1.5 % 1,3 %
Thajsko 48 103 169 234 233 411 7 725 929 918 911 -18% 11 %
Zbytek 124 255 192 235 237 261 335 470 580 587 608 32 % 07 %
Ostatni Asie 3 284 6 737 9 071 10 557 10 511 13876 18194 21147 24368 24 851 25444 2,3% 30,0%
EU 7985 12935 14 050 14 806 13 114 13 825 14 155 14 689 15 201 16 233 14861 -26% 178%
QECD 23 232 34 387 38 731 41 050 37 217 41356 44475 47 672 48 497 49319 48934 -09% 569%
Byvaly Sovétsky svaz 3392 4940 70865 8 494 8 535 B 582 4410 3623 3771 3923 3923 04% 47 %
Dalsi staty 4 616 6739 9196 12 296 13 639 16 917 20 956 25 046 30049 30989 32363 44% 385%
Svét celkem 31240 46 066 54991 61 841 59 391 66 855 69841 76340 83317 84230 85220 1,1% 100,0%

Zdroj: BP Global - Statistical Review of World Eggr



Prilohac¢. 8
Ceny ropy v letech 1861 — 2007 (v americkych dolatk za barel)

Rok | Nominalni cena [ 2007 dolary 1 Rok [Nominalni cena | 2007 dolary | Rok | Nominalni cena | 2007 dolary
1861 0,49 11,36 1910 0,61 13,63 1959 2,08 14,88
1862 1,05 21,80 1911 061 13,63 1960 1,90 13,37
1863 3,15 53,29 1912 0,74 15,95 1961 1,80 12,54
1864 8,06 107,38 1913 0,95 20,00 1962 1,80 12,40
1865 6,59 89,68 1914 0,81 16,83 1963 1,80 12,24
1866 3,74 53,18 1915 0,64 1317 1964 1,80 12,09
1867 2,41 35,88 1916 1,10 21,04 1965 1,80 11,89
1868 3,63 56,77 1917 156 25,41 1966 1,80 11,53
1869 3,64 56,93 1918 198 27,47 1967 1,80 1,23
1870 3,86 63,55 1919 201 24,28 1968 1,80 10,78
1871 4,34 75,45 1920 307 32,01 1969 1,80 10,23
1872 3,64 63,28 1921 173 20,21 1970 1,80 9,65
1873 1,83 31,81 1922 161 20,07 1971 2,24 11,53
1874 1,17 21,54 1923 134 16,41 1972 2,48 12,36
1875 1,35 25,60 1924 143 1747 1973 3,29 15,42
1876 2,56 50,05 1925 1,68 20,03 1974 11,58 48,92
1877 242 47,32 1926 188 22,19 1975 11,53 4464
1878 1,19 25,69 1927 130 15,64 1976 12,80 46,84
1879 0,86 19,22 1928 117 14,27 1977 1392 47,83
1880 0,95 20,48 1929 127 15,48 1978 14,02 477
1881 0,86 18,54 1930 1,19 14,88 1979 31,61 90,68
1882 0,78 16,82 1931 0,65 892 1980 36,83 93,08
1883 1,00 22,33 1932 087 13,30 1981 35,93 82,25
1884 0,84 19,46 1933 067 10,80 1982 3297 71,08
1885 0,88 20,37 1934 1,00 15,58 1983 29,55 61,73
1886 0,71 16,45 1935 097 14,75 1984 28,78 56,14
1887 0,67 15,52 1936 1,09 16,40 1985 27,56 53,21
1888 0,88 20,37 1937 118 17,13 1986 14,43 27,22
1889 0,94 21,77 1938 113 16,74 1987 18,44 33,64
1890 0,87 20,15 1939 1,02 15,31 1988 1492 26,24
1891 0,67 15,52 1940 1,02 15,17 1989 18,23 30,47
1892 0,56 12,96 1941 1,14 16,15 1990 23,73 37,82
1893 0,64 14,82 1942 119 15,22 1991 20,00 30,57
1894 0,84 20,21 1943 120 1447 1992 19,32 28,65
1895 1,36 34,00 1944 121 14,35 1993 16,97 24,52
1896 1,18 29,50 1945 1,05 12,17 1994 15,82 237
1897 0,79 19,75 1946 112 11,96 1995 17,02 2340
1898 0,91 22,75 1947 1,90 17,74 1996 20,67 27,54
1899 1,29 32,24 1948 1,99 17.23 1997 19,09 24,97
1900 1,19 29,75 1949 1,78 15,57 1998 1272 16,69
1901 0,96 24,00 1950 1M 14,81 1999 17.97 22,74
1902 0,80 19,23 1951 1M 13,72 2000 28,50 34,92
1903 0,94 21,77 1952 1M 13,42 2001 24,44 29,03
1904 0,86 19,92 1953 193 15,04 2002 25,02 29,06
1905 0,62 14,36 1954 193 14,96 2003 28,83 32,51
1906 0,73 16,90 1955 193 15,03 2004 38,27 42,02
1907 0,72 16,07 1956 193 14,80 2005 54,52 57,90
1908 0,72 16,68 1957 1,90 14,06 2006 £5,14 67,03
1909 0,70 16,22 1958 208 15,00 2007 72,39 72,39

Pozn.: ceny vyja@né v rani cerg i v cere dle referedniho roku 2007
Zdroj: BP Global - Statistical Review of World Eggr



Prilohac. 9
Clenské zens OPEC

Zdroj: www.wikipedia.org



Prilohac¢. 10
Srovnani pramérného vyvoje vybranych akciovych indexi a ceny ropy (v procentech)

2000- 2003- 2006-

Index 2000 2001 2002 2002 2003 2004 2005 2005 2006 2007 2008 2008
USA

DJIA -5,04 -5,52 -16,08 -8,88 23,4 3,36 -0,24 8,88 1524 6,72 -39 -5,64

S&P 500 -9,36  -12,12  -24,36 -15,24 24,24 8,88 3,24 12,12 1296 3,96 -4548 -9,48

NASDAQ 100 -35,88 -25,32 -39,96 -33,72 41,4 10,92 2,64 18,36 7,44 18 -48,96 -7,8
EVROPA

FTSE 100 -9,72  -16,56 -25,8 -17,4 13,92 7,44 15,84 12,36 10,56 4,08 -34,8 -6,72
DAX

Performance -6,12 -18 -49,68 -24,6 35,88 7,68 24,84 22,8 20,52 20,88 -47,76 -2,16
DJ EURO

STOXX 50 -1,68 -20,04 -41,16 -21 16,68 7,08 20,04 14,64 14,52 6,96 -54,6 -11,04
ASIE

Nikkei 225 -28,8 -24,6 -18,48 -24 23,4 8,04 35,4 22,32 756 -11,28 -48,36 -17,4
ROPA

World oil -4,2 -8,4 53,88 13,8 264 21,36 52,44 25,44 12,72 51,24 -70,68 -2,28



Prilohac¢. 10
Srovnani pramérného vyvoje vybranych akciovych indexi a ceny ropy (v procentech)
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