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Prezentace slouzi vyhradné pro vyukové
ucely, nejedna se o investi¢ni doporuceni.

Pozn.: ve svém portfoliu na Portdle jiz
mdm podniky, které produkuji také ropu
Ci zemni plyn.
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Pfedpovidat kratkodobou cenu ropy? Zapomernte

™ Brent Crude 65.63 [+4.87%]
» Nymex Crude .o 59.14 [+9.39%)

> 4 '—GUPTA: EXPECT GLOBAL OIL DEMAND TO
J““"fs GROW BY 1.4 MN BPD IN 2020

————

Zdroj: CNBC.
Nasi vyhodou nas jako soukromych investoru je

podivat se na dlouhodob3d fakta a mozné scénare
vyvoje trhu s ropou. To ndm muze dat urcitou jistotu.

Zdroj: Reuters.

Tento rozhovor s expertem na ropu byl proveden

20. 1. 2020. Predpovidal cenu ropy kolem 65 USD
pro rok 2020. O dva mésice pozdéji (20.3.) se ropa
prodavala za 22 USD za barel.

Z riznych zprav lze vycist, Ze cena ropy by méla
daleko vice fluktuovat nez drive. Pribyva mnozstvi
novych producentu, a tradi¢ni kartel OPEC ztraci
trzni podil. Toto vede k nestabilité cen.

OPEC's share of global oil supply shrinks

source: : OPEC
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https://www.cnbc.com/2020/01/20/expect-opec-oil-production-cuts-to-continue-in-2020-wood-mackenzie.html
https://www.reuters.com/article/us-oil-opec-graphic/opecs-market-share-sinks-and-no-sign-of-wavering-on-supply-cuts-idUSKCN1VC0U4

Pokles ceny ropy pod 30 USD byl mimo mozné scénare analytiku

Zdroj: McKinsey.

Zde McKinsey v roce 2019
odhadovalo cenu ropy mezi 45-
85 USD za barel. Takto pracuje
hodné analytikl —

nékde na Urovni soucasné ceny
(to nevypada podivné).

Pokud chceme dlouhodobé
vydélat, méli bychom opustit
predstavu, Ze néco bude jisté.
Pracujeme s nejistotou. A u
ropy mozna vyssi nez v
ostatnich sektorech.

VysSi nejistota znamena, ze chci najit investici, ktera je vyrazné levné;jsi
nebo mi nabizi néjaké jiné bezpedi v porovnani s jistéjSim nakupem. Jinymi
slovy, chci byt odmeénén za to, ze podstupuji nejistotu.


https://www.mckinsey.com/solutions/energy-insights/global-oil-supply-demand-outlook-to-2035/~/media/231FB01E4937431B8BA070CC55AA572E.ashx

Denni poptavka po ropé je zhruba 100 milionG barell
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Zdroj: Statista. 2019 a 2020 jsou zde pfedpoklady.


https://www.statista.com/statistics/271823/daily-global-crude-oil-demand-since-2006/

Hlavni oCekavané zmeény ve vyrobé energie

Energy Transition
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Zdroj: Schlumberger, 2019.

V nasledujicich 10 letech by ropa a plyn mohly byt
stabilni, obnovitelné zdroje mohou rist cca 1 procentni
bod rocné a uhli klesat 1 proceni bod rocné.

Existuje riziko, ze ropa by mohla za néjaky ¢as dopadnout
podobné jako uhli.


https://investorcenter.slb.com/static-files/81c8b9fd-6128-4015-a852-d5de88e8b8fb

Po roce 2030 prevazuje spise pesimisticky dlouhodoby pohled

WORLD PRIMARY ENERGY SUPPLY BY SOURCE (FIG 1) Ropa je zde zelené. Tato
Units: EJ/yr Energy source ana'\"za p\I'I'EdeVIIda, vrchol
o poptavky po ropé jiz v roce
. B Geoth I , -
=g 92022, poté stabilitu na
Solarthermal - dglSich 10 let a pak
Solar PV ,
450 » B Biomass postupny pokles.
B Nuclear fuels
- :Yff°e|'9ﬂ”c Poptdvka by méla rist v
E atural gas . ; }
e ® Crude o rozvojovych zemich,
Coal zatimco v USA, Evropé a
150 pacifické casti OECD by
méla klesat, zejména v
| | | | , | , | disledku elektrifikace
e dopravy. Doprava je totiz
1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

nejvetsi spotrebitel ropy.

Zdroj: DNV-GL, 2017.

DalSimi negativnimi vlivy na poptavku je recyklace (plastové obaly) a
pouzivani alternativniho paliva v letectvi.


https://www.ourenergypolicy.org/wp-content/uploads/2017/09/DNV-GL_Energy-Transistion-Outlook-2017_oil-gas_lowres-single_3108_3.pdf

Vyvoj poptavky po ropé podle sektoru

WORLD OIL DEMAND BY SECTOR (FIG 2)

Units: EJ/yr
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Zdroj: DNV-GL, 2017.

Sector

Energy sector
own use
M Power stations
B Non-Energy
M Other
B Manufacturing
Buildings
m Transport

Pokles poptavky po ropé
by mél byt zplsoben
poklesem vyuZzivani ropy
pfi transportu.

Toto je ovSem jen jeden
scénar, ktery se zdaleka
nemusi vyplnit...


https://www.ourenergypolicy.org/wp-content/uploads/2017/09/DNV-GL_Energy-Transistion-Outlook-2017_oil-gas_lowres-single_3108_3.pdf

Poptavka po ropé se muze vyvijet velmi odliSnymi zpusoby

Potential evolution of oil demand 1965-2050 in our ‘3D’ scenarios , . .
Spalovani ropy totiz

znecistuje Zivotni prostredi.
Budouci prabéh poptavky
Deadlock kt k, s e s t . k
120 Development ta ake Zavisi na tom, ja
—— Dynamism - vlady budou prosazovat
90) ,,zelené” reseni.

mb/d
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Tato zprava od Barclay’s

odhaduje vrchol poptavky

po ropé v obdobi 2030-2035

a poté dlouhou stagnaci —

0 jako pravdépodobny scénar.
1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 Nicméné, pokud budou

Source: BP Statistical Review for historic data. All other data and forward looking estimates are sourced Barclays Research razantné prosazovéna

Zdroj: Barclay’s, 2019. nizkoemisni reseni, poptavka
by mohla dosahnout
maxima jiz v roce 2025.
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https://www.investmentbank.barclays.com/content/dam/barclaysmicrosites/ibpublic/documents/our-insights/oil/oil-in-3d.pdf
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RUzné scénare vedou k riznym cendm ©

Long-term price scenaric'  What you need to believ Toto jsou mozné scénare
1 00/b0 vyvoje ceny do roku 2035.
UL/ DD o v Veers . .
Muze prijit cokoliv mezi cca 30
a 120 USD.
$80-90/bbl * Under-investment: Aktudlné kolem sebe vidime
spiSe posledni scénar s cenami
pod 40 USD: vice elektrickych
$65-75/bbl * New normal: aut, reCyk|ace a rast
obnovitelnych zdroj energie.
$50-60/bbl * Long-term oversupply: M
$40/bbl

Zdroj: McKinsey.

Pokud tedy chci investovat do tézare ropy, potrebuji takového, ktery ustoji dlouhodobéjsi ceny i kolem 30 USD za barel. (Rusko

nedavno prohlasilo, ze je v klidu, pokud cena bude 30 USD dalSich 10 let, Saudska Arabie s tim také aspon navenek nema velky
problém.)


https://www.mckinsey.com/solutions/energy-insights/global-oil-supply-demand-outlook-to-2035/~/media/231FB01E4937431B8BA070CC55AA572E.ashx
https://www.offshore-mag.com/business-briefs/oil-prices/article/14170065/wti-crude-oil-price-hits-lowest-level-since-2002

Jaké jsou tedy naklady tézby?

Base Case Oil Supply Cost Curve - 2020, split by Region (2015 prices)
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Zdroj: DBEIS, 2016.

Podle této nakladové
krivky vidime, zZe
marginalni producent pri
objemu 100 mb/d ma
naklady 60 USD za barel,
coz by indikovalo, ze
dlouhodoba cena by mohla
byt nékde kolem 60 USD. A
to je také stred vétsiny
predpovédi.

Pokud chceme byt v
bezpeci, méli bychom se
divat na producenta s
nizkymi naklady, nizkym
dluhem, vysokymi
zasobami ropy a kvalitnim
managementem.


https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/565992/BEIS_WM_Fossil_Fuel_Supply_Curves_Final_Report.pdf

Klasicka tézebni pole na pobrezi budou postupné nahrazovana
tézbou v oceanu

Co toto znamena?
Postupné rostouci naklady

CRUDE OIL PRODUCTION BY FIELD TYPE (FIG 4)

Units: Mbpd Field
tézby. Opét toto bude
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Zdroj: DNV-GL, 2017.



https://www.ourenergypolicy.org/wp-content/uploads/2017/09/DNV-GL_Energy-Transistion-Outlook-2017_oil-gas_lowres-single_3108_3.pdf

Shrnuti

dlouhodobé klesajici poptavkou (toto muze opét n
kdykoliv mezi 2025§a 2040).
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Nikdo nedokdZe s jistotou predpovédét budouci | en
které mohou byt kdekoliv. Cely sektor produkce r pytbude
velmi dlouhém obdobi patrné proZivat problémy spoj

podnik. Pokud bych mél investovat, m(”elzych”dﬁﬁi;‘éE né «

Rimalet =
=il K Y
‘ ‘\h — = . ‘
akti I%p[j“c_epach ropy lehce nad.20 |
obqui;d-l'vaifuse‘ na tézare ropy. Cim je-se *é'rm‘(e'nfnegafT(inﬁﬂ a ceny
N § ;‘:ak!ii,i*‘nii_éi, tl'm,-hii"éfije'naéddI_c*Hhc'Sngbé\, riziko u daného pac

AT
N

Q

P =\
E <
focow 1D ) signw

I

niku., '

R o B W\ Y
u
2 Y
N e P 4
7

SoUsDje ! B

a1 1Y

i

v
]
|




