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Abstrakt

Tato prace se sklada ze tfi ¢asti. V prvni Casti jsou popsany teoretické zaklady, nejvy-
znamn@jSi energetické komodity a jejich trh. Ve druhé Césti je provedena analyza a popis
vyvoje cen jednotlivych komodit na svétovych burzach. Ve tfeti asti je vyhodnocen vyvoj
a zavislost cen jednotlivych komodit.

V této préaci jsou charakterizovany tfi energetické suroviny, které maji nejvetsi vliv na vy-
robu a cenu elektfiny: ropa, uhli a zemni plyn.

Trh a tvorba ceny na ropu a zemni plyn jsou popsany v prvni ¢asti prace. Dynamika ceny
uhli, ktera je pouzita pro analyzu vlivu cen komodit na cenu elektfiny, je nasledné roze-
brana ve druhé ¢asti prace.

Zakladem pro napsani prace jsou zpravy a pojednani energetické charty.

KliCova slovy: Nafta, plyn, elektfina, energie, uhli, trh, komodity, burza, opce, futures,

LNG, forward, kratka pozice, dlouh& pozice, netback, korelace.
Abstract

This bachelor thesis consists of three parts. The first part describes the theoretical found-
ation, a leading energy commaodities and appropriate markets. The second part contains
the analysis and description of the development of the commodity prices on world mar-
kets. The third part of the thesis evaluates the development and dependence of prices of
various commodities. In this thesis three energy raw materials which have the greatest
impact on production and the price of electricity are characterized. The materials are oill,
coal and natural gas. Market and price formation for oil and natural gas are described in
the first part. Dynamics of prices of coal, which is used to analyze the impact of commod-
ity prices on the price of electricity is discussed in the second part. The basis for writing
thesis is Energy Charter reports and articles.

Key words : Oil, gas, electricity , energy , coal , stock market , market, commodities , op-
tions , futures , LNG , forward, short position , long position, netback , correlation.
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1. Uvod

Komodita je zboZi, se kterym se na trhu obchoduje nezavisle na jeho kvalité. Obycejné je
na trhu predstavuji suroviny a zemédeélské produkty. Obchod s komoditami je realizovan
na komoditnich burzach.

Energetické komodity jsou zasoby paliva a energie v pfirode, které |ze pfi souasné
moderni technice prakticky pouzit pro hmotné zabezpedceni. Jejich specifikem je vSak
omezenost. Silna zavislost jakékoli ekonomiky na dané kategorii zasob vyZzaduje pfedvi-
dani mozné krize, spojené s danou problematikou. Tim se projevuje aktualnost vyzkumu
trh( energetickych surovin a jejich mechanizmd.

Cilem této prace je vyzkum dynamiky cen energetickych komodit a jejich vliv na cenu

elektfiny v CR.

2. Popis a definice nejvyznamnéjSich energetickych komodit a jejich trhu

2.1. Ropa
2.1.1. Zakladni definice

,Ropa je hnéda az nazelenala hotlava kapalina tvofena smési uhlovodikd, predevsim
vyroby energie.” [1]

Existuje vice nez 130 druh( ropy, nicméné syrova ropa nenachazi pfimého vyuziti (vy-
jimkou je spalovani lehké malosirnaté ropy z jihovychodni Asie v elektrarnach v Japonsku
nebo Cing). [3]

K vyuziti ropy je vétSinou nutna jeji rafinace. Cennost ropy se sklada z celkové ceny pro-
duktl jeji rafinace. To vSak neznamena4, Ze cenu ropy uréuje cena téchto produktl; ta ur-
Cuje pouze jeji horni hranici.

Ropa s malym relativnim obsahem siry se nazyva sladka (méné nez 0,5 %), a naopak
ropa s vysokym obsahem siry se nazyva kysela. Mimo to se ropa lisi hustotou. Tyto fak-

tory ovliviiuji cenu ropy.



Free on Board (zkratka FOB, Cesky vyplacené na palubu lodi) je cena ropy nebo produk-
tu z ropy na pristavisti nakladani.
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Obr. 1 Palivo vyroby elektriny ve svété. Zdroj: EIC

Cost, Insurance and Freight (zkratka CIF, Cesky pak naklady, pojisténi a pfepravné) je
cena ropy na cilovém pristavisti. To znamena, Ze kupujici musi platit cenu transportovani
pri koupi ropy nebo produktll z ni pfi cené FOB. Kromé toho se ¢as stanoveni cen také
rizni. Cena FOB se stanovi datem nakladani, ale cena CIF — datem vyloZeni. Kvdli
tomu, Ze transportovani trva od nékolika dnli do nékolika tydn(, byva cenovy rozdil

znaCny. Proto se za cenu FOB ropa nakupuje a za cenu CIF se produkty ropy prodavaiji.

V 80. letech minulého stoleti vznikly nové etalony ropy. Etalony slouzi jako cenova baze

pro druhy ropy se stejnou kvalitou a mistem tézby.

Etalonem v systému OPEC je druh Arabian Light, denni téZba, ktera vynasi vice nez 5
mil. barel(. Nicméné diky vytvoreni spotového trhu role Arabian Light presla k WTI a
Brent.

Ropa Brent, ziskavana ze Severniho more, odpovida vsem zakladnim kriteriim pro
etalon: spolehlivost nabidky, velky pocet prodejcti a vSeobecné piijeti spotiebici a
tovarnami, které zpracovavaji ropu. Ackoliv nalezisté ropy Brent nebylo nejvétSim v

Severnim mofi a mélo v minulosti problémy s téZbou, jeho satelitni nalezisté zajiStuje



dostate¢né objemy pro trzni likvidnost. Dllezitym faktorem je (i¢ast nékolika spole¢nosti v

tézbé bez koncentrace tézby jedinou firmou.
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Obr. 2 Ceny etalon( nafty. Zdroj: US EIA

Ropa WTI byla v roce 1983 vybrana jako bazovy druh pro futures kontrakty o dodavce
syrové nafty do New-Yorské burzy. Ropa WTI nema vlastnosti etalonu, ale diky velkému

objemu trzby ziskala na burze svétoveé pfiznani.

Ropa WTI je orientovana na financni trh a rychle reaguje na pozadavky trhu. Na rozdil
od ni je ropa Brent orientovana na trh s hotovostnim tovarem a indikuje mezinarodni bi-
lanci poptavky a nabidky. Etalony jsou hlavnimi promé&nnymi tvorby ceny jinych druh naf-
ty.
Nafta z rlznych nalezi$t Ruska a byvalych statli SSSR se misi pfi transportu po ropovo-
du Transneft a vytvori ropu Urals, ktera je druhou nejvétsi exportujici naftou (4 mil.
denné).

2.1.2. Transakce dodavek nafty

Barterovy obchod hraje také vyznamnou roli. Pod barterovy obchod spada 10% celkové-

ho objemu prodejl. Syrova nafta nebo produkty nafty se méni na zboZi, sluzby a finanéni



prostfedky. Obvykle barter pouzivaji staty, které maji problémy s pfistupem na mezina-

rodni financni trhy.

Spotové a forwardové kontrakty jsou zaloZené na transakcich dodavky jednotlivych
druhti ropy. Forwardové transakce oznacuiji prodej po fixni cené s dodavkou na fixni da-
tum v budoucnosti. Obycejné se jedna o Ihitu od jednoho do tfi mésicu.

Spotova transakce je transakce s dodavkou od patnacti dnii do jednoho mésice. Objemy
nafty, prodavané na zakladé spotovych transakci, tvofi do 30% objemu mezinarodniho
trhu nafty.

Dlouhodobé kontrakty

Na zacatku roku 1970 vypracovala OPEC systém dlouhodobych kontraktd, ktery nahradil
systém prodeje v rdmci vertikalné integrovaného systému mezinarodnich naftovych
spolecénosti. Staty exportujici naftu prevzaly kontrolu nad sektorem geologického priizku-
mu a tézby, coz vedlo ke zménam. Obvykle byly kontrakty zaloZeny na cené FOB, a to
kvlli tomu, Ze transportovani provozovaly naftové spolecnosti. Vznikly nové narodni naf-
tové spolecnosti a nasledné velké naftové spolecnosti ztratily kontrolu nad cenami.
OPEC zacala projednavat problematiku cen nafty. Tento systém existoval do poloviny 80.
let. Dlouhodobé kontrakty, na rozdil od pfedchoziho systému, zajiStovaly spolehlivost.
Dlouhodobé kontrakty jsou v soucasné dobé Siroce vyuzivany v mezinarodnim obchodu
se syrovou naftou. Ackoliv neni dostatek pinych dat, pocita se, Ze vice nez 50% objemu
mezinarodniho obchodu se syrovou naftou se realizuje na zakladé dlouhodobych
kontraktd.

Staty OPEC na Blizkém vychodé prodavaji svou surovou naftu pfedevsim na zakladé
dlouhodobych kontraktd.

Podobna situace se vyskytuje v postoji k ruské syrové ropég, ktera se transportuje do
tovaren zpracovavajicich naftu exportnim ropovodem. Délka kontrakt(l je obvykle 1 rok s
moznym prodlouzenim v rdmci objemu dodavek. Pro staty exportéry dlouhodobé
kontrakty garantuji dostup jejich syrové nafty na trh.

Spolecnosti, které zpracovavaji naftu ve statech importérech, spoléhaji na stabilni objemy
a kvalitu nafty. Pfi nedostatku ropy dokupuji naftové spolecnosti naftu na trzich jedno-

razovych transakci.



2.1.3. Cenotvorba

Netback je metoda tvorby ceny spojenim ceny ropy s cenou realizace produktd rafinace
nafty. Se vznikem novych exportérl nafty musely zemé& OPEC sniZovat objemy té€Zby,
aby udrZely vysoké ceny, coz zacalo byt nevyhodné pro Saudskou Arabii, ktera snizZila
t&Zbu z 10 na 3.5 mil. barel(. A proto byl vytvofen novy zptsob vypoctu ceny — netback,
ktery povolil Saudské Arabii zvysit téZbu a vratit svou pozici na trh ropy. [5]
Princip vypocCtu ceny netback:

A=HCS-FM-TN (1)
A — cena syrové nafty
HCS — hruba cena naftovych produktli na spotovém trhu
FM — fixni marze naftoveé rafinace

TN — transportni naklady

S pouzivanim systému netback a s obrovskym zvySenim objem( t&€Zby se ceny snizily

natolik, Ze exportéfi museli odmitnout tento princip.

Po dobé pouzivani systému tvorby ceny podle principu netback nastal kratky a neu-
spésny navrat k systému fixace oficialnich cen. Na konci roku 1987 byly vytvoreny for-
mule tvorby ceny, spojené s geografickymi sméry. Dnes tento systém stéle funguje; je za-
visly na chovani svétovych trhll syrové nafty a povoluje prodavaciim orientovat se na
konkrétni regiony a spotfebice cestou modifikace formule a jinych aspektd kontrakt( pro
uspokojeni individualnich potfeb. Vysledkem téchto korekci jsou individualni kontrakty a

cenové formule.

Je-li formule ceny spojena jen s jednim etalonem nafty, charakteristiky a trzni podminky
etalonu mohou mit velky vliv. Pro jeho snizeni, se obvykle pouzivaji cenové kose OPEC,

které se skladaji z nékolika etalonll nafty.

MarZe rafinace je ddlezity nastroj méfeni ziskovosti tovaren zpracovavajicich naftu, a to
diky tomu, Ze ukazuje rentabilitu tovarny nebo regionu zpracovavajiciho naftu. Jinymi

slovy, marze je rozdil mezi trzbou z vyrobené produkce a ztratami ze surovin. Globalni



marze rafinace a arbitrdZ ropy stanovuje smér potokll nafty a produktd nafty ve svété.

Formule vypoctu marze je:

MRN=HCPN-CSN-TZ-DA-FZ-PZ- FZ 2

MRN — marze rafinace nafty

HCPN — hromadna cena produktl nafty
CSN - cena surové nafty

TZ — transportni ztraty

DA — dan a jiné poplatky

FZ —financni ztraty

PZ — proménné ztraty

FZ — fixni ztraty



Refining Margins (1995-2006)
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Obr. 3 MarZe rafinace (1995-2006). Zdroj: US IEA
2.1.4. Trhy realizace nafty

Spotovy trh je regiondalni trh s jednim zbozim, jehoZ transakce probiha mezi dvéma

stranami bez specifikace burz za domluvenou cenu. Problémem spotového trhu je nedo-
statek priizracnosti a riziko pfijimaci strany. Tvofeni spotového trhu potiebuje velké obje-
my obchodu a pritomnost rliznych operator(i. Nejvétsi spotovy trh v Evropé se nachazi v
Rotterdamu. Toto je dano vyhodnou pozici - blizkosti nalezisté, morskych cest, déle je to

diky vysoké spotiebé nafty a jejich produktd.

Ugastnici spotovych trhd se syrovou naftou jsou spolecnosti zpracovavaijici a tézici ropu.
Na spotovych trzich produktd nafty jsou odbérateli obchodnici nebo velci spotfebitelé,

nicméné prodejci jsou spoleCnosti zpracovavajici naftu.



Spotové transakce probihaji stejné na vSech trzich. Odbératel syrové nafty uzavira
smlouvu s rlznymi naftovymi spole¢nostmi a obchodniky psobicimi v regionu. Domlu-
vena platba probih& vétSinou vice nez 30 dni po naplnéni tankeru surovou naftou.
Hlavnim mechanizmem obchodovani je spread. To znamena, Ze strany se nedomlouvaji
o0 absolutni ceng, ale o rozdilu v cené mezi prodavanou naftou a etalonem. Informace o
rozdilu v cené jsou vétSinou znamy jenom jednotlivym stranam, které se Ucastni transak-
ce. Toto také tvori jeden z problémd spotového trhu; nemoZnost presné urcit ceny a jejich

zmeny.

~Forwardovy kontrakt nebo jednoduse forward je dohoda mezi dvéma stranami nakoupit
nebo prodat aktivum v ur€ity as v budoucnosti za urcitou cenu stanovenou v sou-
Casnosti. Je to opak spotového kontraktu, ktery predstavuje dohodu o koupi i prodeji ak-
tiva v sou€asnosti. Uzavrit forward nic nestoji. Strana zavazuijici se ke koupi podkladove-
ho aktiva v budoucnu zaujima tzv. dlouhou pozici a strana zavazuijici se k prodeji daného
aktiva v budoucnu zaujim@ kratkou pozici. Dohodnuta cena se nazyva dodaci cena a je

rovna forwardové cené v Case uzavieni kontraktu.” [2]

Stru¢né feceno, forwardovy kontrakt je dohoda koupit naftu v sou€asnosti, ale zaplatit a
dostat naftu v budoucnosti.

Diky velké dynamice cen a riziku spotoveho trhu s tim spojenym, byly vytvoreny for-
wardove a futures trhy, které toto riziko eliminuji. Z historickych pficin existuji na trhu ropy
Brent tfi cenové kategorie. Na spotovém trhu se prodava za cenu Dated Brent s moznos-
ti dodavky do 15 dn(. Je-li nafta dodavana déle nez 15 dn(, znamena to, Ze se jiz pro-
dava na forwardovém trhu a nazyva se patnacti-denni Brent. Brent IPE je pro futures.
Forwardové kontrakty se neprodavaji na burzach, ale na trzich, které maji méné prisnou
organizaci a pravidla nez burzy. Ceny na forwardovém trhu jsou také méné priihledné.
Na rozdil od futures kontrakt(, forwardovy trh nema Gcetni komoru. A proto se zvysuje
riziko pro obé strany a kv(li tomu musi byt zapisy o transakcich vedeny individualné.
Futures

JFutures kontrakt nebo zkracené futures je dohoda, ktera stvrzuje domluvu dvou stran o
sméneé urcitétho mnoZstvi néjaké komodity v pfedem urcené kvalité, za pfedem stano-

venou cenu a k predem stanovenému datu dodani v budoucnosti.“ [2]



Jinymi slovy, futures je forwardovy kontrakt s prostfednikem, jehoz roli splfiuje burza. Ta
ma svoje standardy kontrakt(, bere na sebe riziko a spInéni je pro ni zavazkem.

Méné nez 5 % futures operaci vede k fyzickym dodavkam. Coz ukazuje, Ze futures
kontrakt je financni instrument, jehoZ cennost se stanovi bazovym aktivem (v naSem pfi-
padé naftou). Jedna se vice o finan¢ni instrument nez o realnou dohodu o fyzické dodav-

ce. To vSak neznamena, Ze jedno vyluCuje druhé.

»Dlouha pozice znamena, Ze strana ocekava vzestup kurzu akcie. Konkrétné, Ze akcii

koupi a planuje ji v budoucnosti prodat za vysSi cenu. Tim padem rozdil prodejni a na-

kupni ceny je jeho zisk.“ [2]

LKratka pozice je pozice strany, pfi které se oCekava pokles kurzu akcie. Investor prodava
cenny papir, ktery nevlastni a ktery si plj¢i od jiného investora, v oéekavani zpé&tného na-
kupu cenného papiru v budoucnosti za niZSi cenu. Po zpétném nakupu akcii je kratky
prodavajici vrati plvodnimu investorovi.“ [2]

,Kratky prodavajici bude mit zisk (ztratu), jestlize cenné papiry nakoupi zpét za nizsi

(vyssi) cenu. Kratky prodej vétSinou neni Casoveé omezen.” [2]

Pro zjednoduSeni, Ize vySe uvedené nahradit terminy dlouhd& (long) — zvySeni ceny, krat-
k& (short) — snizeni ceny.

long short
3 3
2
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6
:°l ;
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Obr.4 Kratka a Dlouha pozice. Zdroj: Energy Charter



Trh Opci

»Opce je smlouva mezi prodavajicim a kupujicim, ktera dava kupujicimu pravo (neuklada
mu vSak povinnost) prodat nebo koupit od prodavajiciho konkrétni aktivum (tzv. podkla-

dové aktivum) za konkrétni cenu kdykoliv az do data vyprSeni kontraktu.“ [2]

Opce se zasadné lisi od ostatnich finan¢nich derivatl tim, Ze protistrany si ,nejsou
rovny*“. Kupujici opce (v dlouhé pozici) ma pravo si vybrat, zda opci uplatni Ci nikoli. Pro-
davajici opce (v kratké pozici) podle toho musi nebo nesmi plnéni uskutecnit. Vlivem
tohoto neni hodnota opce na pocatku nulova (u ostatni derivatl by na pocatku nulova pri
absenci kreditniho rizika, naklad(l na zprostfedkovani, marzi apod. byla), ale kupujici plati
prodavajicimu tzv. opcni prémii (ktera je cenou opce), jez je odmenou pro prodavajicino
za jeho znevyhodnénou pozici. Opét je zde samoziejmeé financni pakovy efekt, tj. opcni

prémie je nepomérné mensi nez hodnota podkladového instrumentu. [2]

Z definice opce Ize fici, Ze opce je dalsi zplsob, jak zmensit riziko operace s naftou
(nebo jinym aktivem). S tim rozdilem, Ze to neni riziko nesplnéni zavazku jednou ze

stran, ale riziko nevyhodné operace nebo riziko ztraty, diky nevyhodné operaci.

Kvlli tomu, Ze se opce odlisuji od futures a forwardové transakce, méa uzavieni smlouvy
opce cenu, za prodavani a kupovani také Ize dostat zisk.

Long call je pozice kupujiciho pfi zvySeni cen.

Short call je pozice kupujiciho pfi snizeni cen.

Long put je pozice prodavajiciho pfi zvySeni cen.

Short put je pozice prodavajiciho pfi snizeni cen.
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Obr. 5 Long Call, Short Call, Long Put, Short Put. Zdroj: Energy Charter

Na komoditnich trzich pfi obchodech s futures kontrakty je bézny jev zvany contango.
VyznaCuje se tim, Ze kontrakty se pozdéjSi dobou exspirace jsou na trzich obvykle drazsi
nez aktualni kontrakty. Tento fakt souvisi s vy5Simi ndklady na skladovani a spravu ko-
modity, nez se dostane k budoucimu majiteli. Pokud si chce dlouhodoby investor udrzet
pozici na trhu, musi aktualni kontrakt pfed vyprSenim prodat a koupit novy, drazsi
kontrakt s pozdé&jsi dobou exspirace. Touto operaci viak investor mize piijit ¢asto aZ o
nekolik procent investice. Nezanedbatelny vliv pro malého investora maji také poplatky
za vstup a vystup z pozice. MizZe se tedy stat, Ze cena komodity na trzich roste, ale in-

vestor vidi na svém obchodnim Uctu ztratu.

~Backwardation je situace opacna ke contangu. Popisuje stav trhu, kdy je kontrakt se
vzdalengjSi dobou exspirace levnéjsi nez aktualni kontrakt. Tato situace nastava obvykle
po abnormalné pozitivnim impulsu na trh, nebo naopak v o€ekavani budouciho pfebytku
komodity — at’ uz vlivem hospodéarského cyklu, sklizné apod. V této situaci na trhu by
dlouhodoby investor na zméné kontrakt(l prfed odectenim poplatkl vydélal. Bohuzel tato
situace je velmi vzacna a vétsSinou znaci hluboké zmény na trhu, a to zvlasté jsou-li rozdi-

ly v cenach mezi kontrakty vysoké a trvaji dlouhou dobu.“ [2]
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Obr. 6 Backwardation a Contango. Zdroj: Energy Charter

Spojeni ceny forwardové nebo futures a spotové ceny
CF=St*e(r+u-y)*(T-t)

CF — cena forwardova nebo future

St — spotova cena na datum trzeni

r — bezrizikova procentni sazba

u — ztraty chranéni nafty

y — pohodIna vynosnost

T — datum dodavky

t —datum trzeni

Kdyz r+u-y>0, a CF>St, nastava situace contango

KdyZ r+u-y<0, a CF<St, nastava situace backwardation

2 3 4

3)
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2.2. Zemni plyn
2.2.1. Zakladni definice

~Zemni plyn je pfirodni hoflavy plyn vyuzivany jako vyznamné plynné fosilni palivo. Jeho
hlavni sloZkou je metan.” [1]

~Zkapalnény zemni plyn (anglicky Liquefied Natural Gas, odtud pouzivana zkratka LNG)
je zemni plyn ve zkapalnélé formé. V pfirodé se prakticky nevyskytuje. Je zkapalfiovan
po vytézeni, aby mohl byt dopravovan na odbytisté, vétSinou pomoci tanker(.” [1]

Lodni dopravou mdZe byt zemni plyn pfepravovan pouze ve formé LNG. Lodni flotila pro
transport LNG je ale omezena a soucasné narocna na bezpecnost i udrzbu. Lodni termi-

naly pro LNG jsou nakladné a je jich malo.

2.2.2. Situace na souc¢asném trhu

Nafta ma fyzické vlastnosti, které ji umoznuji jednodusSe chranit a transportovat, coz stalo
pficinou vytvoreni burzovniho zboZi z ropy. Co se ty€e plynu, je situace odliSna. Tvoreni
ceny plynu Ize porovnat s periodou nafty v poloviné 80. let, i pfesto ma nékteré
zvlastnosti.

V soucasné dobe jsou jiz v Severni Americe a Velké Britanii vytvoreny spotoveé a futures
trhy. Nicméné v ostatnich ¢astech svéta prevazuji dlouhodobé kontrakty.

Ukazatel likvidity trhu se nazyva Churn. Churn je vztah mezi objemy na trhu a objemy fy-
zicky dodavanymi. Dolni hranice likvidity je 15. Likvidita nafty WTI nebo Brent je 500.

V Severni Americe a Velké Britanii je silna konkurence mezi dodavateli plynu. Ceny plynu
nejsou pfimo ovlivnény cenou nafty, ale je mozné pozorovat korelaci v dlouhodobé per-
spektive.

Na rozdil od Severni Ameriky je v Evropé plynovy trh importujici. Konfigurace importnich
trhi stanovila snaZzeni exportérl zvySovat cenu renty a prodavat plyn za nejvyssi moznou

cenu.

2.2.3. Severni Amerika
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Obr 7. Viyvoj ceny plynu v Severni Americe. Zdroj: Jensen Asociates

Vyvoj plynového trhu v Severni Americe je zakladdan na surovindch z USA a Kanady. Se
zvySenim rozdilu nabidky a poptavky se zaCaly stavét termindly LNG.

Na zakladé kontroly nad cenami v roce 1954 zacal deficit plynu. Toto se stalo pficinou
liberalizace cen v roce 1974. Obdobné procesy prochazely v Kanadé.

Liberalizace cen zlikvidovala prekazky v prodeji nového plynu. Vznikly uzly realizace ply-
Henry Hub. Cena strip NYMEX je stfedni forwardova cena futures kontrakt(i Henry Hub
na nasledujicich 12 mésicl. Ceny Henry Hub zavisi na cené mazutu.

Zvyseni objemu importu LNG v USA probihd pfi spotovych transakcich a je zavislé na
cené Henry Hub.
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The Pattern of Henrv Hub Gas Prices since 1991
(based on the NYMEX “Strip”™ F;rice}
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Obr. 8 Paterna ceny plynu Henry Hub 1991, Zdroj: Jensen Associates

2.2.4. Kontinentalni Evropa

V roce 1961 bylo otevieno nalezisté Groningen v Nizozemsku, které se stalo stimulem k
vyVvoji plynového trhu orientovaného na import. Byl vytvoren novy systém, ktery nahradil
systém ztraty-plus, ktery zavisel na cenach alternativnich energetickych surovin.

Pro ostatni staty exportéry bylo nevyhodné pouzivat holandsky systém tvoreni cen. Cena
stavby plynovod byla pfili§ drah&. V takové situace byl vytvofen systém ber nebo plat,

ktery stanovil minimalni odbér importéry. Principem tvofeni ceny byl systém netback.

2.3. Uhli
»UhIi je hnédéa, Cerna nebo hnédo-Cerna hoflava hornina. Ziskavéa se dolovanim z povr-

chovych nebo hlubinnych dold a pouziva se jako palivo. Uhli je sloZzeno predevsim z
uhliku, vodiku a kysliku, obsahuje vSak také dalSi chemické prvky predevsim siru a pfi-
mési radioaktivni (uran a thorium).” [1]

RozliSuje se velké mnozstvi druhd uhli, které se lisi typem a kvalitou. KaZzdé nalezisté se
specifikuje na urcity druh uhli. Trh uhli se déli na dva typy: energetické a koksovatelné
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(nebo metalurgické) uhli. Energetické uhli je levnéjSi, obsahuje hodné pfimési a mé nizsi
teplotu hofeni. Cena uhli zavisi na cené alternativnich energetickych surovin a na po-
ptavce. Cena uhli se sklada ze ztrat téZby a dané. Mimo to transport uhli ma na jeho
cenu také znacny Vliv, a proto jsou pro kazdy region ceny individualni. Mechanizmy a
principy tvofeni cen je popséany pfedevsim v oddilu prace nazvaném ropa.

3. Analyza a popis vyvoje cen jednotlivych komodit na svétovych
burzach

3.1. Ropa
Popis vyvoje cen nafty bude rozdélen do dvou ¢asti: celkovy historicky popis od roku

1986 (konec periody fixnich oficialnich cen OPEC) do roku 2006 a kratka perioda po-
slednich deseti let. Tato prace se nebude vénovat popsani cen jednotlivych druhd nafty,
jelikoz kazda z nich je silné zavisla na urcitych svétovych etalonech. Prace se budou za-
mérovat pouze na popis nafty typu Brent.

3.1.1. Svétove ceny syrové nafty od roku 1986 do roku 2006

1. Perioda od roku 1987 do 1990 je doba vytvoreni spotoveho trhu nafty Brent. Vidime
nizké ceny systému Netback a jich odmitnuti. Tato doba se také nazyva ,naftova an-
tikrize®.

2. Vroce 1990 zacala vélka v Iraku, ktera kratkodobé zvysila ceny nafty.
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Obr.9 Svétové ceny syroveé nafty od roku 1986 do roku 2006. Zdroj: www.colloseum.cz.

3. Dale obdobi do roku 1997 je charakteristické svymi nizkymi cenami. Néktefi exportéfi
ztratili pfistup na svétovy trh, nicméneé zvySeni objemu téZby ostatnimi exportéry nepovo-
lilo zvysSit ceny.
4. Asijska krize v roce 1998 snizila ceny nafty az na 10 dolar(i za barel.
5. Nasledna stabilizace ekonomiky povolila zvysit ceny v roce 1999 a 2000.
6. Teroristicky Gtok 11. zafi 2001 roku zpUsobil lehké kratkodobé zpomaleni ristu ekono-
miky a poptavky.
7. Zacatek valky v Irdku v roce 2003 se stal pricinou strachu pfed napadenim nalezist
nafty na Blizkém vychodé.
8. Spekulace zvysila ceny na maximum v roce 2006.
9. Po roce 2006 nastal konec spekulativnich operaci

3.1.2. Svétoveé ceny syrové nafty od roku 2006
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Obr. 10 Svétové ceny syrové nafty od roku 2008 do roku 2014. Zdroj: www.colloseum.cz

1. Od roku 2007 do roku 2008 r(ist ekonomiky zvysil poptavku a spekulace na trhu nafty.
Nasledné v roce 2008 dosahla cena historického maxima.
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2. Svétova krize v roce 2008 se stala pricinou rekordniho snizeni. | pfesto vSak cena naf-
ty jesté zlstala vysokou.

3. V roce 2010 nastala normalizace ekonomiky a navrat k cené z roku 2006.

4. Od roku 2010 do 2014 vidime skoky a padani ceny, a to kvili valkam na Blizkém vy-
chodé a krizim v jizni Evropé.

5. Politické& situace od poloviny roku 2014 také ovlivnila ekonomiku. Spekulace sniZily
ceny stejnou rychlosti, jako tomu bylo pfi svétové krizi. Tuto periodu Ize pojmenovat ,poli-

ticka krize“.

3.2. Plyn
Na rozdil od cen nafty, ceny a principy tvoreni cen plynu silné zavisi na lokalité. Z tohoto

dlvodu jsou v této praci popsany jen ceny v Ceské republice.
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1. V dobé od roku 2006 do zaCatku roku 2007 je zfejmé snizeni ceny, a to diky snizeni
ceny mazutu, ktera nastala po padu ceny nafty z jejiho vrcholu v roce 2006. 2. Od roku
2007 do roku 2008 je mozné pozorovat rekordné vysoké ceny plynu, stejné jako ceny
nafty.Obr. 11 Cena plynu od roku 2006. Zdroj: www.colloseum.cz
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3. Nésledné od roku 2008 do roku 2010 je patrné sniZeni cen, které ovlivnila svétova
krize.

4. Normalizace ekonomiky po krizi zacCala vracet ceny na Uroven cen roku 2007.

4. Snizeni cen v roce 2011 je spojeno s krizi v jizni Evropé.

5 Od roku 2012 probih& zvySovani cen, které souvisi s cenou natfty.

6. ZaCatek politické krize ovlivnil jak cenu nafty, tak pochopitelné ceny plynu.

3.3. Uhli
Na grafu nize je popsana dynamika ceny uhli ARA.
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Obr. 12 Ceny uhli od 2001 roku. Zdroj www.colloseum.cz
3.4. Analyza
Na zakladé vySe uvedeného rozboru zmény cen nafty Ize fici, Ze od poloviny 90. let

zacina mnohonasobny nardst cen. Toto se mlze dit z nékolika pficin:

e Exportéfi pfechazi na naftu, ktera vyzaduje nakladnéjsi zplsoby téZzby, coz
zvySuje vyrobni cenu. Nicméné ztraty na téZbu stéale nejsou natolik vysokeé,

aby zapfiCinily zvySeni ceny z patnacti na 150 dolard.
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Zvyseni ceny renty staty exportéry. AvSak dokonce se zapoctenim renty

nepresahuje cena ztrat u hlavnich exportéri 30 — 35 dolar(.

Destabilizace statl Blizkého vychodu zptisobila strach nedostatku na trhu.

Irak vS8ak nema natolik rozsahlé zasoby. A strach je kratkodoby proces.

Nafta se na financnim trhu stala spiSe finan¢nim instrumentem nez zbozim.
Na forwardovém trhu ropy operace s fyzickou naftou tvori 5% vSech

kontraktd.

Zvyseni poptavky. Mezi lety 2000 a 2010 Cina zvySila spotfebu nafty na 90%.

A spolu s ni také Indie, Saudska Arabie a jiné staty exportéri.

N~

Po predlozeni moznych pricin k vySe uvedenym grafim a informacim vznika
nasledujici situace: po ukonceni Asijské krize zacal rist ekonomiky, ale rlst poptavky
nemohl az tak rdzné a nahle zvysit ceny, a proto se katalyzatorem zacatku rlistu cen
stala aZ valka v Iraku. Také spekulace na finanénim trhu zesilily vliv na nar(st cen.
Jako dalsi priciny rlistu cen mohou byt nazvany zvétSeni poptavky, které je
nasledkem zvy3eni spotfeby staty exportéry a Cinou. Nasledné& se rozvijely zplisoby
zvySeni tézby, a to zvySilo rentu. Po svétové krizi pfevySeni poptavky vratilo ceny

blize ke krizovym hodnotam.

Dynamika cen plynu opisuje vrcholové ceny nafty. Je tomu tak proto, Ze plyn jako
alternativni palivo je produktem zpracovani nafty. Nicméné cena plynu se po

skonceni krize nevratila na Uroven krizové ceny.

Zmeény cen uhli obdobné koresponduji s vrcholy v cenach ropy a plynu. Na zakladé
této informace je mozné vyvodit, Ze cena uhli zavisi na cené plynu a ropy, avSak aby
mély zmeény cen ropy a plnu viditelny dopad na ceny uhli, je nutné, aby byly zmény

vyrazné a zavazne.

Tato Cast bakalarské prace se zabyva vypoctem zavislosti ceny elektfiny na cenach
jednotlivych komodit. Pro feSeni ulohy bylo pouZito korelace ro¢nich cen nafty, plynu,

uhli a elektfiny.
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Tab. 1 Cena natfty, uhli, plynu a elektiiny za 12 mésic(

Datum Nafta [USD/barel] Uhli [USD/t0ina] Plyn [USD/mmBtu]  Elektfina [USD/MWh]
5.2014 99,72 70 4,79 45,7
6.2014 107 67 4,522 46
7.2014 102 63 4,447 47
8.2014 97 62 3,83 46
9.2014 92 62 4,048 45,8
10.2014 93 59 3,91 43
11.2014 76 58 4,14 42,5
12.2014 66 55 3,71 43
01.2015 50 53 2,92 38,5
02.2015 51,3 58 2,87 36
03.2015 42,5 59 2,77 38
04.2015 52 55 2,6 33
05.2015 59 51 2,92 35,7
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Obr. 13 Korelace Elektrina/Nafta

21



0
30 40 50

Obr 14 Korelace Plyn/Nafta

50
45

40 [—

35 W
30
25
20
15
10

50 55
Obr 14 Korelace Uhli/Elekrina

60

70

60

80

90 100

65

70

110

120

75

22



50

30
25
20
15
10

5

0
2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

Obr 15 Korelace Plyn/Elektrina

Tab.2 Korelace nafty, uhli, plynu, elektriny

Korelace ~ Nafta Uhli Plyn Elektfina

Elektiina 0,89 0,74 0,92

Plyn 0,92 0,80 0,92
Uhli 0,78 0,80 0,74
Nafta 0,78 0,92 0,89

Na vySe uvedenych udajich Ize pozorovat, Ze v kratkodobé perspektive je nejmensi
spojitost mezi cenami uhli a cenami nafty. NejvétSi korelace se vyskytuje mezi

plynem, naftou a elektfinou. Z tohoto je mozné vyvodit, Ze cena elektfiny je vice
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zavisla na cené plynu a v ndvaznosti cena plynu se odviji od ceny nafty.
4. Vyhodnoceni vyvoje a zavislosti cen jednotlivych komodit

Béhem poslednich tficeti let probihaly zavazné zmény na trhu nafty, plynu a uhli.
Nafta se stala idealnim burzovnim zboZim. Diky své fyzikalnim vlastnostem
nevznikaji problémy s jejim transportem a uskladnovanim; v tom se nafta vyrazné
odliSuje od plynu a uhli. VétSina operaci s naftou probiha bez dodavky fyzické nafty,
coz svedci o spekulativnim charakteru trhu. Mnohonasobné zvySeni ceny na zacatku
roku 2000 bylo pravé nasledkem téchto spekulaci. Z tohoto dlivodu neni mozné se
orientovat pouze na fyzikalni parametry nabidky a poptavky pfi tvofeni prognéz cen v
parametry. Lze to porovnat s partii pokerové hry: pfi minimalnim poctu karet (dat),
bude chovani hrace od nastrojl ostatnich hracl (Gcastnikd trhu). Je nezbytné snaZit
se predpokladat, jak bude trh reagovat na zmény a novinky. V dlouhodobé
perspektivé se predpoklada prevazné narlst cen, a to z déivodu prechodu exportéru

na drahou naftu a pfevahou poptavky nad nabidkou.

Na vzoru, ktery byl uveden na pfikladu nafty, Ize ukazat, jaké procesy je mozné
predpokladat ohledné plynu v pribéhu dalSich 10 — 15 let. Diky rozvinutym
technologiim skladovani a transportu je mozné udrZovat vyvoj cen plynu ve smeéru
vyvoje cen nafty. V Americe se to diky specifikaci mistniho trhu s plynem a strukture
plynovod( podafilo. Ceho je v3ak snadné dosahnout v Americe nemusi byt snadné
dosahnout v Evropé. Lze fici, Ze v Evropé existuji monopolni dodavatelé plynu. Jak
ukazala data korelace ceny plynu a elektfiny, maji ceny plynu znac¢ny vliv na ceny
elektriny.

Uhli je lokalni zboZi. Exportuje se pouze 20% téZby. VétSina z téchto 20% je koks.
Transportovani energetického uhli je spojené s vysokymi ztratami, které Casto
prevysuji rentabilitu nebo jsou méné vyhodné nez ceny alternativniho paliva, a proto
se toto vyuziva pouze ve statech, které maji pfistup k mofi (napf. Nizozemsko). Jak
ukazala korelace, uhli slabé ovliviiuje na cenu elektfiny z kratkodobého hlediska.

Nicméné fyzicky je aZ tfetina energie vytvafena pravé z uhli, coZ lze objasnit slabou
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pohyblivosti cen uhli na trhu.
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5. Zaveér

Cilem teto prace byl vyzkum dynamiky cen energetickych komodit a jejich vliv na
cenu elektfiny v CR. Této Cilé jsem zkusil dohasnout zplisobem teoretického rozboru
historie a souc¢asného stavu mechanizm tvorby ceny, analyzy vyvoje cen, korelace
zmén cen komodit a elektfiny, vyhodnoceni ziskanych informaci. Vysledek hodnot
uhli nebyl shodnym s oCekavanim, ale byl teoreticky vysvétlen. VySlo meé, ze v
kratkodobé periodé cena elektfiny zalezi na cené plynu, ale cena plynu zavisi na
cené nafty. Opacna situace je v dlouhodobé periodé: kazda z surovin ma rizné
tendence, ale maji SpiCky ve stejném Case. Coz fikd nam, Ze pficiny téch zmén jsou
vice méné propojené. Snazil jsem se vzhlédnout na pfiCiny zmén cen s jiné strany. A
proto vysledky mozna se budou liSit od nékterych tradiCnich nazoru. V tom pfipadé
hodnota této prace je v rozdilu od tradi¢nich ndzoru. Dokonce, kdyz mdj nazor

nebude spravnym, aspon ukdZze mozny scénér vyvoje cen.
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