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o Proc ¢ekat dlouhodobé drazsi ropu?
« Hlinik na tfinactiletych maximech
e Cena zlata prudce roste
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Ropa & produkty

18.02.2022

ROPA & PRODUKTY

Diesel CzZK/litr * Severomorska ropa Brent konsoliduje zisky poslednich tydn( a vcelku pohodiné se drzi

nad hranici 90 dolar(i za barel. Vedle pretrvavajiciho geopolitického napéti mezi
25.00 Ruskem a Ukrajinou profituje ropa predevsim z napjaté trzni bilance, kterd odrazi
2450 - pfiznivy vyvoj jak na strané poptavky tak nabidky a otevira prostor pro dalsi kratkodobé

cenové zisky. Jak si naproti tomu stoji dlouhodobé vyhlidky na cenu ropy ve svétle post-
pandemického vyvoje?

23.50 V posledni dekadé hraji v odpovédi na tuto otazku klicovou roli ameri¢ti producenti tzv.
bridlicové ropy. Ti se totiz diky svému flexibilnimu start-stop modelu tézby (na zménu
ceny reaguji v fadu pouhych 6-9 mésicl) stali dodavatelem marginalniho barelu na
22.50 A globalni ropny trh. To jinymi slovy znamena, Ze pravé americti , bridlicafi“ byli schopni
ukotvit dlouhodobou cenu ropy, neboli konec forwardové kfivky, zhruba na urovni
vlastnich produkénich nakladd (konkrétné tzv. break-even nakladd).

Ty byly pred propuknutim pandemie Covid-19 odhadovény v prdméru okolo tUrovné 60
dolarti za barel. Kdykoli méla ropa tendenci zdraZovat vyrazné nad tuto Uroven,
americti producenti svizné navysili produkci, coz tlumilo (dlouhodobé) cenové vykyvy

Obdobi Zajisténs cena dieselu * smérem nahoru. Nakonec, pravé diky ,bridlicatim*“ se Spojené staty staly po vice nez

Ctyrech dekaddach opét nejvétsim producentem ropy na svété.

24.00 -

23.00 -

22.00 T T T T T T T |

2022Q1
2022Q2
2022Q3
202204
2023Q1
2023Q2
2023Q3
202304

2022mo03 24.59 Od startu pandemie nicméné doslo ke strukturalni zméné v reakéni funkci americkych
2022M04 24.31 producentl. Navzdory svizné rostoucim cenam ropy zGstava odezva ,bfidlicard” v
2022M05 24.07 podobé téZebni aktivity nad ocekavani pomala (viz graf tydne). Dle naseho nazoru stoji
za nizsi mirou flexibility americkych tézarG dva hlavni faktory: tzv. cerné premium a
2022M06 23.86 . .
zelené premium.
2022mo07 23.74 Prvni zminéné odraii snahu producent(i dostat se do &ernych &isel, tedy ddraz na
2022M08 23.71 kapitalovou disciplinu s cilem zacit generovat volné cash flow, které bude skrze
202201 24.72 d|V|dendy.nevlf>o. zpeltny odll'<vup akcif Yyplacreno akuvona’rulm.wjmak retjeno, americti
producenti bridlicové ropy jiz nefunguji v médu navySovani tézby za kazdou cenu, ale
202202 e do znacné miry racionalizovali sv(j business model ve prospéch dlouhodobé
2022Q3 23.72 udrzitelnosti. Zelené premium pak reflektuje rostouci nejistotu ohledné budouci
2022Q4 23.61 profitability investic do novych produkénich kapacit ve svétle zelené tranzice. Prikladem
budiz zvaZované omezeni tézby na americké federalni pGdé nebo pFisnéjsi
2022FY 23.99 . I N . L ay
enviromentalni regulace (napf. emise methanu spojené s tézbou).
2023FY 23.16

To vse vede v kombinaci s aktudlnim inflacnim Sokem k rostoucim nakladiim na tézbu
*cena zahrnuje spotfebni dafi ve vy3i 9.95 CZK/litr. bridlicové ropy ve Spojenych statech. Ameriéti tézafi zlstavaji i v dobé post-
pandemické producentem marginalniho barelu na svétovém trhu, nicméné aktudini
odhady tzv. break-even nakladd naznacuji posun dlouhodobé ceny ropy Brent z cca 60
USD/barel k drovni 70-75 USD/barel. Navzdory nemalé nejistoté, ktera je s témito
odhady spojend, se tak zda vysoce pravdépodobné, Ze éra levné ropy z let 2014-2020 je

nyni u konce.
Svétova produkce a spotieba kapalnych paliv mb/d
2020FY 2021FY 2022FY 2023FY

Zemé mimo OPEC 63.22 63.92 66.76 68.42
OPEC 30.69 31.59 34.28 34.43
Produkce celkem 93.92 95.51 101.04 102.84

zména 1.60 5.53 1.80
OECD 42.01 44.36 45.75 46.08
Zemé mimo OECD 49.83 52.52 54.76 56.19
Spotieba celkem 91.84 96.88 100.51 102.27

zména 5.04 3.63 1.76
Zména zasob 2.07 -1.37 0.53 0.57
Brent, primér, USD/barel 42 71 90 82

Barevna ¢ast tabulky oznacuje prognézu. Zdroje dat: EIA, CSOB.
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Ropa & produkty

18.02.2022
Brent (ICE) usD/barel Gasoil (ICE) UsD/t
100,0 — 900 —
95,0 — 850 —
900 — 800 —
85,0 — 750 —
700 —
80,0 —
650 —
75,0 — 600 —
70,0 — 550 —
65,0 — 500 —
60,0 — 450 —
. . . . . | . . . . . |
bie kvé évec zZar lis led bre kvé évc zar lis led
2021 2022 2021 2022
Vyvoj ceny v poslednim roce. Vyvoj ceny v poslednim roce.
950 — . 825 -
92,5 - 800 — 3
90,0 — - 17.02.2022 17.02.2022
¢ 775 —
87,5 —
85,0 — 750 —
82,5 — 725 —
80,0 — 700 —
77,5 —
75,0 — e 675 — —
72,5 — 650 —

s Il InsnssmenEanEREENENEED
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Zména (dole) forwardové kfivky (nahofe) za poslednich 14 dni.

Komer€ni zasoby surové ropy v USA mil. bareli
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1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Zména (dole) forwardové kfivky (nahofe) za poslednich 14 dni.

Komercni zasoby topného oleje v USA mil. bareld
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Sezénni graf, 2016 - 2021. Mési¢ni priméry z tydennich dat.

Spekulativni pozice v ropé WTI potet kontraktd (tis.)
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led uno bfe dub kvé ¢vn dvc srp zaF Fij lis pro

Sezénni graf, 2016 - 2021. Mési¢ni prdméry z tydennich dat.

Pozice producentti v ropé WTI pocet kontraktd (tis.)
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Spekulativni pozice ve futures kontraktech na ropu WTI.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Kratkd pozice producentd ve futures kontraktech na ropu WTI.

Zdroje dat: Bloomberg Finance L.P., EIA, CFTC, ¢soB
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Zemédélské komodity

18.02.2022
PSenice
Obdobi Cena p3enice (EUR/t)* Indikativni forwardova kfivka EUR/t
2022M03 265.85
272.00 -
2022M04
270.00 |
2022M05 269.37 268.00 1
2022M06 266.00 -
2022M07 264.00 -
2022M08 262.00 -
2022M09 258.55 260.00 |
2022M10 258.00 4
256.00 -
2022M11
254.00 -
2022M12 259.30 252.00 S —
2023M01 3 3 8 885883 22 S Y 3 8
z: =z 2 =2 2 =2 =2 =Z =2 =2 2
2023M02 PN NI NN N AN AN NN N
o o o o o o o o o o o o
o~ [V} o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ o~ [V} o~
*Indikativni cena futures kontraktu.
PSenice (EURONEXT) EUR/t Spekulativni pozice (CBOT) pocet kontraktd (tis.)
- 250 — — Long == Shogt
310 1 225
290 — 200 —
270 : 175 —
T 150 —
250 —
, 125 —
230 - 100 —
210 — 75 —
190 — 50 -
. . . . . ; |
bie kvé éve zaF lis led 25 . : : : : : :
2021 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Vyvoj ceny v poslednim roce. Spekulativni pozice ve futures kontraktech na psenici (CBOT).

Mésicni kalendar setby a sklizné v zemich hlavnich producenti

jro ---

. setba
-- sklizen

EU27

Zdroje dat: Bloomberg Finance L.P., USDA, ¢soB
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Zemédélské komodity

18.02.2022
Kukufice
Obdobi Cena kukufice (EUR/t)* Indikativni forwardova kfivka EUR/t
2022M03 251.50
260.00 -
2022M04
2022M05 255.00 ~
2022M06 253.01 250.00
2022M07 245.00 -
2022M08 255.78 240.00 -
2022M09 235.00 -
2022M10 230.00 -
2022M11 234.13 225.00 -
2022M12 220.00
2023M01 3 3 8 85 83 3 2 3 3 8
S S 3 33333 353 3 =
2023M02 8§ 8§ 8 3 8 3 8 /8 38 /8 Q%
o o o o o o o o o o o o
o~ [V} o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ o~ [V} o~
*Indikativni cena futures kontraktu.
Kukufice (EURONEXT) EUR/t Spekulativni pozice (CBOT) pocet kontraktd (tis.)
325 — 600 — = [ ONg === Short
300 — 500 —
275 — 400 —
250 —
300 —
225 —
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200 —
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175 —
' ' ' ' ' I
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2021 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Vyvoj ceny v poslednim roce. Spekulativni pozice ve futures kontraktech na kukuftici (CBOT).

Mésicni kalendar setby a sklizné v zemich hlavnich producenti
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Zdroje dat: Bloomberg Finance L.P., USDA, ¢soB

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Financni trhy




Zemédélské komodity

18.02.2022
Sojové boby & sojovy Srot

Obdobi Cenas. $rotu (EUR/t)* Indikativni forwardova kfivka EUR/t

2022M03 398.07
410.00
2022M04
2022M05 395.48 400.00 -|
2022M06 390.00 -
2022M07 394.23 380.00 -
2022M08 386.93
370.00 -
2022M09 377.81
2022M10 369.66 36000 1
2022M11 350.00 -
2022M12 367.14 340.00 R
83886588232 ¢g¢g¢g
2023m01 362.87 g 222 2225 g g g8
o~ o~ [ o~ o~ o~ o~ [ o~ o~ [22] [a2]
2023M02 S 8 3 88 8 8 38 38 38 8
o~ [o\] o~ o~ ~N [o\] o~ o~ o~ o~ N o~
*Indikativni cena futures kontraktu.
Séjovy Srot (CBOT) usp/t  Spekulativni pozice (CBOT) potet kontraktd (tis.)
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Vyvoj ceny v poslednim roce. Spekulativni pozice ve futures kontraktech na séju (CBOT).

Mésicni kalendar setby a sklizné v zemich hlavnich producenti
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Zdroje dat: Bloomberg Finance L.P., USDA, CSOB
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Zemédélské komodity

18.02.2022

Repka

Indikativni forwardova k¥ivka EUR/t

2022M03

2022M04 720.00 4

2022M05 701.38 700.00 1

2022M06 680.00 ~

2022M07 660.00 -

2022M08 621.32 640.00 -

2022M09 620.00 - —O—0

2022M10 600.00 -

2022M11 619.68 580.00 -

2022M12 560.00

[22] < [Ta} o) ~ o [e2) o — o~ — [}
2023M01 S Ss£s8s88ss55s8 s 88
2023M02 617.29 N N N T N N O S I N
o~ [o\] o~ o~ ~N [o\] o~ o~ o~ o~ N o~

*Indikativni cena futures kontraktu.

Repka (EURONEXT) EUR/t

850 —

800 —

750 —

700 —

650 —

600 —

550 —

500 —

450 —

bll"e k\llé E\IIC z;F Iils led
2021 2022
Vyvoj ceny v poslednim roce.

Svétova produkce a spotieba zemédélskych komodit miliény tun
potatetni zasoby 10 8 6 322 306 292 281 296 289 114 100
produkce 70 73 69 1120 1123 1207 762 776 779 340 366 373
spotieba 72 75 71 1136 1137 1196 747 783 787 358 362 377
konetné zasoby 8 6 4 306 292 303 296 289 280 96 100 95
k. zasoby/spotieba (%) 10.9 8.0 5.7 270 257 253 396 369 356 267 27.6 252

Barevna ¢ast tabulky oznacuje prognodzu.

Zdroje dat: Bloomberg Finance L.P., USDA, ¢soB
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Zakladni kovy

18.02.2022
Méd' (LME cash) UsD/t Hlinik (LME cash) UsD/t
10750 — 3400 —
10500 — 3200
10250 — -
10000 — 3000 —
9750 — 2800 —
9500 — —
9250 — 2600 :
9000 — 2400 —
8750 — —
8500 — 2200 —
8250 — 2000 —
' ' ' ' ' I ' ' ' ' ' I
bre kvé éve zar lis led bre kvé évc zar lis led
2021 2022 2021 2022
Vyvoj ceny na LME v poslednim roce. Vyvoj ceny na LME v poslednim roce.
10000 — 3300 —
3250 —
9900 — 3200
9800 — 3150 —
3100 —
9700 — 3050 —
3000 —
9600 — 2950 —
9500 — 2900 —
2850 —
9400 — 2800 —
100 125
|I|I|||IIIIIllllllllllll lllllllllllllllllll-----
5 7 9 1 13 15 17 19 21 23 7 9 1 13 15 17 19 21 23
Zména (dole) forwardové kfivky (nahofe) za poslednich 14 dni. Zména (dole) forwardové kfivky (nahofe) za poslednich 14 dni.

Hlinik
2022M03 10083 8862 3289 2890 3670 3225 2374 2087
2022M04 10064 8835 3282 2881 3664 3216 2365 2077
2022M05 10042 8807 3273 2870 3657 3207 2358 2068
2022M06 10020 8777 3262 2858 3645 3193 2351 2060
2022M07 10006 8754 3254 2847 3637 3182 2345 2051
2022M08 9990 8727 3243 2833 3625 3166 2334 2039
2022Q1 10090 8868 3290 2891 3672 3228 2377 2089
2022Q2 10042 8806 3272 2870 3655 3206 2358 2068
2022Q3 9990 8727 3244 2834 3624 3166 2336 2040
202204 9934 8637 3207 2788 3572 3106 2317 2015
2022FY 10007 8745 3250 2840 3627 3170 2344 2049
2023FY 9783 8403 3046 2617 3397 2918 2278 1957

Indikativni ceny swapovych kontraktu.
Zdroje dat: Bloomberg Finance L.P., CSOB
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® ' Zakladni kovy
csoB 18.02.2022

Vzacné kovy

Zlato usb/oz Stiibro usb/oz
1925 — 29 —
1900 — 28 _
1875 —
27 —
1850 —
1825 — 26 —
1800 — 25 —
1775 — 24 _
1750 —
23 —
1725 —
1700 — 22 -
1675 — 21 —
. . . . . | . . . . . |
bfe kvé évc zar lis led bie kvé évce zar lis led
2021 2022 2021 2022
Vyvoj ceny (OTC) na LBMA v poslednim roce. Vyvoj ceny (OTC) na LBMA v poslednim roce.
Spekulativni pozice ve zlaté pocet kontraktd (tis.) Spekulativni pozice ve sttibie pocet kontraktd (tis.)
350 — — Long = Short 120 - — Long == Short
110 —
300 — 100 —
250 — 90 4
80 —
200 — 70 —
60 —
150 — 50 —
100 49 7
1 30 —
50 — 20 —
10 —
0 I I I I I I 0 I I I I I I
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Spekulativni pozice ve futures kontraktech na zlato (CMX). Spekulativni pozice ve futures kontraktech na stfibro (CMX).
Palladium usb/oz Platina usb/oz
3000 — 1300 —
2750 — 1250 —,
1200 —
2500 - 1150 —
2250 — 1100 —
2000 — 1050 —
1000 —
1750 — 950 —
1500 — 900 —
. . . . . | . . . . . |
bfe kvé ¢vc zar lis led bfe kvé ¢vc zar lis led
2021 2022 2021 2022
Vyvoj ceny (OTC) na LPPM v poslednim roce. Vyvoj ceny (OTC) na LPPM v poslednim roce.

Zdroje dat: Bloomberg Finance L.P., CFTC, LBMA, LPPM, CSOB

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zakladé pramend, které
povazuje za spravné, ddvéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanc(i ¢i zmocnéncl neprebird zadnou pravni
odpovédnost ani zaruku va¢i klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB necini 7a4dné prohlaseni ohledné
presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako
aktivni ucastnik obchodovéni na financnich trzich upozoriuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investicnimi nastroji, ke kterym se vztahuji
informace obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit. Tento dokument ma
pouze informacni charakter a jeho text neni pravné zavazny, nepfedstavuje nabidku podle § 1732 zdkona ¢. 89/2012 Sh., obéansky zakonik, ve znéni
pozdéjsich predpist (dale jen ,,obcansky zakonik“), ani vefejnou nabidku podle § 1780 obcanského zakoniku.
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