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ABSTRAKT

Tato disertani prace se zabyva tvorbou algoritmu pro sestagptiinalniho
portfolia z akcii spoknosti, které pochazi pouze z jednohoawdvekonomiky.
Algoritmus je tvdéen pomoci analyzy odwi téZby ropy. VykEr tohoto od¥tvi
souvisi s faktem, Ze ropa je ddva strategicka komodita globalniho vyznamu,
ktera je vyerpatelna a neobnovitelnd. | kdyz dochazi k otevirdovych
nalezi¥, zatim nic nerize popit fakt, Ze ¢zba této komodity jednou ské&n
Vycerpavani ropy by #to zpisobit st ceny této komodity. Tohotaistu
vyuziva diserténi prace pro sestaveni portfolia akcii, které bukdeirovat
VYVOj ceny ropy a skyta tedy zajimavou moznostipvestici.

Pro naplgni cild disert&ni prace byla zpracovana kritickd reSerSe #droj
tykajicich se moderni teorie portfolia a zerigho od¥tvi ekonomiky. Poté
byly definovany hypotézy, které byly v disemd praci oereny. Vyzkum byl
zantfen na sekundarni zdroje, které byly nutné &ewni stanovenych hypotéz.
Nejprve byly identifikovany kbové faktory ovliviujici cenu ropy a poté
ovérena zavislost ceny ropy na jejichétenych zasobach. Vysledkem tétusti
byl odhad ceny ropy v nasledujicim obdobi, a to\dleoje owienych zasob

ropy.

V druhécésti prace byla astena zavislost cen akcii hlavniciz&a na vyvoji
ovérenych zasob ropy. Byly identifikovany podminky prdvoreni optimalniho
portfolia. Pomoci Lagrangeovy funkce bylo sestav@ootfolio a stanoveny
vahy jednotlivych cennych pagir

V zawru prace bylo vysledné portfolio verifikovano dligegem stanovenych
podminek a sestaven algoritmus, pomoci kterého géngn o¥rit zavislost a
sestavit optimalni portfolio u dalSichdgrpatelnych a neobnovitelnych surovin.



ABSTRACT

This doctoral thesis is concerned with creatingalgorithm for creating the
optimal portfolio of shares of companies that corfresn one sector of the
economic. Algorithm is formed by analyzing oil irelty. The selection this
sector was depended on fact that oil is key stimtegmmodity of global
importance. This commodity is exhaustible and remewable. There are many
new places where oil is found but the fact thadpation of this commodity is
going to the end can not be negated. Depletionlof@uld cause the price of
the commodity growth. Doctoral thesis uses thismginato build shares portfolio
that will follow oil price development and can h&dresting opportunity for
investment.

For fulfill the aim of doctoral thesis was prepa@dical research resources
related to modern portfolio theory and analyzedaseof the economic. Then
were defined hypotheses which were tested in dalctivesis. The research
focused on secondary sources, which are necessagyity the hypotheses. At
first were identified key factors influencing oiripes and then was verified
dependence of oil prices on proven oil reserve$ie fiesult of this part was
estimation of oil prices in next period. This esdton is dependent on proven
oil reserves.

In second part of this doctoral thesis was veriiegendence in shares prices
the major mining companies in the development olven oil reserves. Then
were indentified conditions for creating the optinm@ortfolio. Using the
Lagrangian was assembled and set portfolio weigfitsdividual stocks.

In conclusion was verified the portfolio according predetermined
conditions. Algorithm was created. By this algamiths possible to verify and
establish the dependence of optimal portfolio fdreo exhaustible and non-
renewable commodities.



MOTTO

,Najit spravny sndr mezi opatrnosti a odvahou je to n&gi uneni “

Tomas Béda
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1 UVOD

V ramci disertani prace je vytvien algoritmus pro sestavovani portfolia
akcii, které pochazi z odtvi téZby vycerpatelnych a neobnovitelnych surovin.
Tento algoritmus je tu@n pomoci analyzy strategické a glokaysoce
vyznamné komodity — ropy. Tato surovina ma vyznaminyjak pro s¥tovou
ekonomiku, tak i pro mezinarodni obchod. | kdyz It k otevirani novych
nalezi¥, tento proces pouze prodluzuje nezvratny fakttate surovina je
vycerpatelna a nelze ji obnovit. Tempisstu zasob se rok od roku snizuje, coz
by mohlo potvrzovat teorii, tzv. Hubbertovyikky, kteratika, ze zdroje ropy
jsou vyerpatelné a neobnovitelné, proto jejickzlta musi nevyhnutein
dosahnout svého vrcholu a pot&iz&klesat. S timto poklesem byéhoyt dle
makroekonomickych zakonitosti spojeistrceny komodity.

Dnesni s¥t je na rog zavisly, coz sebou fmasSi znana rizika. A to
piedevSim z @vodu ztewujicich se zasobéthto surovin. Dochazejici ropa
bude mit pimy ¢i zprostedkovany vliv na vSechna ogtvi ekonomik. Pra¥ jeji
vzacnost by se #a projevit také v jeji cen Klesajici nabidka a stale se
zvySujici poptavka celého &a zavislého na této suro¥iby méla zvySovat jeji
cenu na komoditni burze. ZvysSujici ceny bude vyudiky investici do portfolia
tézara ropy, zjejichz akcii bude sestaveno portfoliogrkt bude spibvat
definovana kritéria vychazejici z moderni teorietjodia.

Pro naplgni cile diserténi prace bude nejive zpracovana literarni reSerSe
tykajici se moderni teorie portfolia a @t t¢zby ropy. Poté budou stanoveny
hypotézy, které budou vramci disériéa prace owiovany. Zaérem bude
vytvoien algoritmus, ktery bude moZno pouzit pro tvorlutfplia sloZzeného
z akcii spolénosti, kterédZi vycerpatelnou a neobnovitelnou komoditu.

Samotnému sestaveni portfolia musedchazet déi kroky, které owi
zavislost ceny ropy na jejich zasobach a predikajiu ropy v nasledujicim
obdobi. Zavislost na vyvoji zasob ropy musi bytétakérena u jednotlivych
akcii, které budou zvazovany pro tvorbu akciovebdfplia. DalSim dlezitym
krokem je stanoveni podminek kladenych na sestadopartfolio. Jednotlivé
kroky budou tedy déimi cily, které je nutné a¥it pro splreni hlavniho cile.
V piipact sestaveni portfolia dle stanovenych podminek biode portfolio
verifikovano dle stanovenych podminek.
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2 SOUCASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY

Tato ¢ast prace shrnuje teoretické poznatky dané obfasthou literarni
reSerSe. Nejprve jsou definovany zakladni prvkyrigegortfolia (portfolio,
aktivum). Pozornost je zaffena na nejvyznamndjsi teorie, které budou dale
analyzovany pro sestaveni vysledného portfolia.Sibalkrokem je definice
klicového vyerpatelného neobnovitelného zdroje energie a mEotgrgvedena
obecna analyza odiwi tézici tuto kltovou vyerpatelnou surovinu. Jsou
definovana specifika nabidkové a poptavkové stkatomto odwtvi a instituce,
které ovliviiovaly nebo ovliviuji vyvoj tohoto od¥tvi.

2.1 Historie teorie portfolia

.reorie portfolia je mikroekonomickda disciplina, ek zkoumd, jaké
kombinace aktiv je vhodné drzet dohromady, abytaitvaené portfolio relo
urcité, pedem dané vlastnosti.” (Brada, 1996, s. 9)

V prvni polovire 20. stoleti bylo  posuzovani investic uvazovano pouze
s jednim kritériem, a to s vynosnosti. Dle Ober(2804) by se jednalo o
spravny postup vifpad, Zze bychom ®@li jistotu budoucich fjma. V praxi
vSak tomu tak neni, proto musime uvazovat i s toégig, rizikem.

Z&akladni teze teorie portfolia sestavil Harry Maskiz v roce 1952 svym
clankem Portfolio selection, ve kterém popsal ppgcisestavovani teorie
portfolia s vyuzitim informaci o &dnich hodnotach a rozptylu jednotlivych
cennych papir. Musilek (2011) a Jilek (2009) upo#aji, ze klcove je
sestaveni efektivni hranice portfolii s maximalnduini vynosnosti pro danou
arovei rizika. Fred Markowitzovou teorii sefpsestavovani portfolia uvazovalo
pouze s maximalni vynosnosti, aZz Markowitz upozomai nutnost zkoumat i
riziko zmeny vynosnosti. Markowitzova teorie poskytuje rampea konstrukci a
vybér portfolia dle @dekavané vynosnosti a sklonu investora k riziku tejdy
zaloZena na teorii uzitku. Na Markowitzovu teorvidzal v roce 1963 Sharpe,
ktery tuto teorii roz&il na konstrukci portfolii s pouzitim &Siho mnozstvi
cennych papir. Jeho model jednoho indexu (single index modeBal@zen na
zjednoduSeném vztahu pro varianci vynosnosti patfo

Dalsim krokem v moderni teorii portfolia byl vystddprace W. Sharpeho, J.
Lintnera a J. Mossiniho, ktienezavisle na s@bpredstavili v 60. letech model
ocaiovani kapitalovych aktiv, znamy pod zkratkou CAP®Aital asset pricing
model). Model CAPM popisuje chovani cen aktiv verithkdy je na trhu
rovnovaha, tzn. Nabidka cennych péapise rovna poptavce po cennych
papirech, coZz Markowitz ve své teorii nezolii@ge. Podle CAPM je
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rovnovazna vynosnost aktiv linearni funkci systeck&ho rizika. (Jilek, 2009;
Musilek, 2011)

Vroce 1976 pedstavil A. Rosse teorii arbitrazniho @oegani (Arbitrage
Pricing Theory — ABT), ktera je zaloZena na tefiné ceny, podle které &v
identick& zboZi musi stat stejnou cenu bez ohledmisto prodeje. Pokud tomu
tak neni, nize byt realizovan zisk nakupem I&jgiho zboZi a prodejem draze
jinde. Tento model je vystlovan na obeaSim zaklad a neni zaloZena na
rozdil od Markowitzovy teorie a modelu CAPM na iearzitku. (Musilek,
2011; Elton et al., 2011)

Uvedené teorie zaznamenalycity prelom v uvazovani tohoto oboru na
rozhrani financi, statistiky a ekonomie. V praxiéasto vyuzivd model CAPM,
jehoz praktickou vyhodou proti Markowitzovurigtupu je mensSi mnozstvi
vstupnich dat. VSechny modely vSak v&obsahuji nerealné@dpoklady.

2.2 Charakteristika Kkli éovych znaki portfolia

Kazdé portfolio je sloZzené zditého mnoZstvi aktiv. Vlastnosti aktiva se
odviji od ¥ zakladnich znak a to vynosnosti, rizika a likvidity. Vzajemné
vztahy mezidmito vlastnostmi zobrazuje tzv. magicky trojuhelnik

VynosnostT

A 4

Riziko | |,

Likvidita

Obr. 1 Magicky trojuhelnik.
Zdroj: Musilek, 2011, s. 254

Investdi se snazi vyuzivat investich g@ilezitosti, které zajtdiji maximalni
vynos a likviditu a zarowe minimalni riziko. Obr. 1 vSak znazmije, ze neni
mozné &chto vlastnosti dosahnout zaréveim je riziko investice vy3si, tim
investdi pozaduji vySSi vynos. Dale také dle Musilka (20dlati, ¢im je vySsi
riziko investice, tim obtiz)Si je konvertovat aktivum zp do perzni formy,
tzn. jeho likvidita je niZsi.
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2.2.1 Aktiva

V ramci této diseriéni prace, ktera se zabyva tvorbou optimalniho phbatf
budeme za aktivum povazovat pouze cenné papiryefakc

Vynosnost

Vynosnost aktiva fedstavuje odinu za podstoupeni rizika. Jedna se o
diskrétni ndhodou veidinu, jejiz vyskyt je spojen s nejistotou. Lze jifidevat
nasledujicim vzorcem (vychazi z historickych daktvu):

i i+i
R, = @.1)

kde kL je vynosnost i-tého aktivadase t, kdy p&itame vynos
P. je cena i-tého aktiva §ase t,
Pik je cena i-tého aktiva na&ku obdobi,
D: je dividendovy vynos i-tého aktivadase t. (Bailey, 2005)

Muzeme rozlisit kapitalovy vynos a dividendovy vynastéto praci bude
vyuZivan pouze kapitalovy vynos
P,-P
R- — _ it io—k
' P« (2'2)
Praimérna vynosnost aktiva za dite obdobi se poté spiba jako aritmeticky
prameér vynosnosti:

_ 1 i
R==2 R
L= (2.3)
kde R je pramérné vynosnost i-tého aktiva 2as t
T je celkovy poet obdobi. (Bailey, 2005)
Riziko

Dle Veselé (2007) je riziko chapano jako nebégpse se skutama vynosova
mira odchyli od vynosové mirycekavané nebo ipdpokladané. Kratce je
mozné riziko charakterizovat jako miru variabiNgnosu.

Sharpe (1964)di riziko na:

Jedingné riziko (nesystematicke) je spojeno s ditym aktivem, gicemz je
pro toto aktivum unikatni. Nazyva se také divekafiatelnym rizikem, protoze
muze byt vhodnou alokaci aktiv minimalizovano. Veq@@07) mezi tato rizika
fadi napiklad riziko podnikatelské, riziko fin&ni, riziko nelikvidity ¢i riziko
managementu.
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Systematické rizike- na rozdil od jedinmého rizika souvisi s celym trhem,
neboli systémem. Jeho zdrojem jsou faktory, ktergobi shod& na vSechna
aktiva na trhu. Za nejvyznarg8i riziko mizeme uveést riziko ekonomickych
vliva, riziko finareni krize a infl&ni riziko.

Dle Eltona (2011) pak riziko aktivaigdstavuje sirodatna odchylka
vynosnosti daného aktiva (z historickych dat):

§? =%2(R,t -Rf (2.4)

Pro sndrodatnou odchylku plati

s = \/g (2.5)

Likvidita
Dle Musilka (2011) je likvidita schopnostigmenit aktiva na peggni
prostedky s minimemtasovych a finafnich naklad. Obecr plati, Ze¢im je

N

vynosovou miru za vySsi transak naklady.

2.2.2 Portfolio

Portfolio Ize chapat jakou soubor aktiv (v tomttippdt akcii) v majetku
jednoho investora. Obeg&rse kazdy investor snazi sestavit takové portfolio,
které ma co neptSi vynosnost, a podstupované riziko je co nejvice
diverzifikované. Opt se zde setkdvame sddivymi znaky portfolia, vynosnosti
a rizikem.

Vynosnost
Vynosnost portfolia p&itdme jako vazeny pmér vynosnosti jednotlivych
aktiv v portfoliu obsazenych dle vzorce:

Re = Z XR (2.6)
kde B
R je vynosnost portfolia,
Xi  je vaha i-tého aktiva v portfoliu, tedy podil droty aktiva na
celkové hodnat portfolia.
Riziko
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Riziko portfolia vyjaduje zménu vynosnosti celého portfolia, tj. jeho
jednotlivych slozek. Je nutné zkoumat i vzajemméstdsti mezi jednotlivymi
aktivy. Toto riziko je mozné vyjad dle Musilka (2011) pomoci kovariance,
ktera se vypéita podle nasledujiciho vzorce:

Oi :%Z(Rﬂ _F_QI)I:ﬁRkt _ﬁk) (2.7)
Kde
o, je kovariance mezi i-tym a k-tym aktivem,
R. Je vynosnost k-teho aktivadase t,
R je pramérna vynosnost i-tého aktiva,
R, je pimérna vynosnost k-tého aktiva,
T je patet obdobi.

V piipack, kdy i=k dostavame stejny vzorec jako v rovnici7{2 tedy rozptyl
vynosnosti daného aktiva. Tato mozZnost nasténN+l, tedy v gipads, kdy je
portfolio pouze jednosloZzkové. Hodnota kovariantarakterizuje spot@éou
variabilitu vynosnosti jednotlivych aktiv kolem wysnosti pimérné a pro
vSechna aktiva v portfoliu se da zapsat kové&namatice takto:

O Op Oin
o g g

5 = 21 .22 2N (2.8)
Ont One Onn

Tato matice jeizjm¢ symetrickd a na hlavni diagonale obsahuje rogptyl
jednotlivych aktiv. ProtoZe kovarianceuie nabyvat neomezené hodnoty, pro
zjiSteni t&snosti vyvoje vynosnosti (jejich linearni zavisjoste vyuziva
predevsim koeficient korelace.

Koeficient korelace se dle Musilka (2011) vyfeotakto:

_ Ok
P =
0,0y

(2.9)

Kde, p, je koeficient korelace mezi i-tym a k-tym aktivermabyva hodnot

o, O[-11]. I hodnoty relani koeficientu pro viechna aktiva v portfoliu je iné
zapsat jako koretai matici
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1 P 0 Py
p= ,0:21 1 pr (2.10)

Pni Pnz 1

Matice je opt symetricka s diagonalou tkenou jednikami. Zaporné
hodnoty korel&niho koeficientu znd negimou zavislost, zatimco hodnoty
kladné znamenaji zavislostrimou. V gipac, kdy p, =0, tikame, Ze
vynosnosti aktiv i a kjsou nekorelované, tj. nsaye mezi nimi linearni
zavislost. B absolutnich hodnotach blizkych 1 se mluvi o veditné zavislosti.

P zkoumani rizika zrény vynosnosti celého portfolia plati:

Mz

inxkam , (2.11)

k=

1l
ik

-

vzorec niize byt ekvivalent& vyjadien takto:

N
ZX kP Ti0x (2.12)

k=

Mz

1l
-

-

Riziko vynosnosti celého portfolia je potom vyfada jako swgrodatna
odchylka, tedy:

o, = 02 . (2.13)

2.3 Markowitz @wv pristup k teorii portfolia

Za zakladatele teorie moderniho portfolia je povahoH. Markowitz. DalSi
teorie pouze modifikuji &ité parametry. Vychazime zeqapoklad, Ze investor
vlastni utité mnoZzstvi volnych finatmich prostedki a jeho cilem je portfolio
s maximalnim vynosem a minimalnim rizikem a maxigae jeho uZzitku.

2.3.1 Selektivni model Markowitze

Markowitz (1952) ve svych studiichrgglevSim odpasdél na otazku, zda je
celkové riziko portfolia ekvivalentni sétw rizik individualnich aktiv, které toto
portfolio tvori. Stanovil koncepci diverzifikace portfolia. Vy&iil, proc¢ je
dalezité diverzifikovat portfolio a jak redukovat ka investoii. Jeho selektivni
model je zaloZzen na nasledujicidlegpokladech:

* investdi jsou rizikow averzni,
= vSichni invest#i investuji na stejidlouhé obdobi,
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» investini rozhodovani probiha na zakiastekavanych uzitk,

» jnvestdi ¢ini sva investini rozhodovani na zaklado¢ekavanych
vynosi a rizik, které jsou stanoveny pomociéadatnych odchylek,

= existuji perfektni kapitalové trhy.

Jak riziko jednotlivych aktiv ovliuje rizikovost celého portfolia, zavisi na
miie korelace pohybu vyndgednotlivych aktiv v portfoliu. Markowitz (1952)
rozeznava:

= Aktiva s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy — vynosy &chto
aktiv se vyviji zcela identicky. Pokud je portfolstoZzeno zdchto aktiv,
investor nesnizuje riziko portfolia. Vysledek jewenatelny s investici do
jednoho aktiva. Korelani koeficient takovych aktiv se bliZislu jedna.

25

20

RN
. \\

N \/ﬁ

-10

Ak cie A

s Akcie B

Obr. 2 Vynosnost perfekdpozitivre korelovanych aktiv
Zdroj: Musilek, 2002, s. 244

= Aktiva s perfektné negativré korelovanymi vynosy - vynosnost
téchto aktiv se pohybuje inverznim tgmbem. Z tohoto itvodu jsou
aktiva vhodna pro sestaveni portfolia, protoze wghizelkové riziko
portfolia. Korel&ni koeficient takového portfolia se blizi k hodhot
minus jedna.
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Obr. 3 Vynosnost perfeldmegativié korelovanych aktiv
Zdroj: Musilek, 2002, s. 244

= Aktiva s nekorelovanymi vynosy —vynosy tchto aktiv nejsou v zadném
vzajemném vztahu. Koralai koeficient &chto aktiv se blizi nule.

25

o\~ |
10 Ar/ \# e Akcie A
5 \;_...-—\ / = Akcie B
; N/

4

-5

-10

Obr. 4 Vynosnost aktiv s nekorelovanymi vynosy
Zdroj: Musilek, 2002, s. 245

Podstatou Markowitzova selektivniho modelu je téadynbinovat v rdmci
portfolia takova aktiva, ktera nejsou perfekpozitivré korelovana.
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2.3.2 Analyza portfolia

Dle Musilka (2002) a Sharpeho (1994)spup H. Markowitze k investovani
iikd, Ze investor by #h pii rozhodovani, jaké aktiva do portfolia nakoupit,
hodnotit jednotliva portfolia na zakladjejich atekdvanych vynosnosti a
smérodatnych odchylek. Investor by takéimodhadnout budouci vynosnost
portfolia a jeho srrodatnou odchylku a vybrat nejlepsi variantu, kteefiépe
odpovida ¢ekavani investora.

» KFivky indiference
K vybéru nejzada&sSiho portfolia slouzi ®vky indiference. Reprezentuji
vztah mezi vynosem a rizikem pro citého investora. Zakresluji se do
dvourozmérného prostoru, kdy na svislé ose se nachazi vyndskavana
vynosnost) a ha vodorovné ose pak rizikéi@gné smrodatnou odchylkou). Dle
Sharpeho (1994) ma kazdévka indiference nasledujici vlastnosti:

1) vSechna portfolia lezi na dandivce indiference a jsou pro investora
stejreé Zadouci,
2) investor preferuje portfolio, které je na vySEvke indiference.

Jednotlivé kivky indiference se nemohou protinat. Zéegpokladu, Ze
investor maximalizuje uzitek, bude preferovat pmitf, které lezi na vysSi

ATl

(Vesela, 2007, s. 626).

Podle Musilka (2002) dle urowmizika rozliSujeme &kolik typa investofi.
1) investor s umirénou averzi uci riziku;

2) investor s vysokou averzidi riziku;

3) investor s nizkou averziwi riziku;

4) neutralni investor&i riziku;

5) investor vyhledavajici riziko.

Mapa indiferentnich ikvek se liSi dle typu investora. Dale jsou uvedeny
nekteré typy investar.
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smérodatna odchylka

Obr. 5 Investor s umigmou averzi ¥¢i riziku
Zdroj: Musilek, 2002, s. 249

Mg
U
Uy
Uy
Y
Uy

Obr. 6 Investor s vysokou averziivriziku
Zdroj: Musilek, 2002, s. 250

olok vinosovd mira

smérodatnad odchylka

oéak, \r_@ma mira

smérodatng odchylka

Obr. 7 Investor vyhledavajici riziko
Zdroj: Musilek, 2002, s. 251
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» Pripustna a efektivni mnozina
Déale musi byt definovanafipustna mnozina, ktera se sklada z aktiv, ze
kterych poté bude vybrana efektivni mnozina. VSachmozna portfolia pak
musi leZet v nebo na hranidiipustné mnoziny.

A

4

Obr. 8 Piipustna mnozina
Zdroj: Sharpe, 1994, s. 129

Efektivni mnozina musi spbvat Wtu, o efektivni mnozi& kterou uvadi ve
své publikace Sharpe (1994) a takérildad Camsky (2001):

»Investor si vybere své optimalni portfolio z mngZiortfolii, ktera:

1. nabizeji maximalnicekdvanou vynosnostigziznych drovnich rizika a

2. nabizeji minimalni riziko/priiznych arovnich dekavané vynosnosti.

Pro nalezeni efektivni mnoziny musi byt spip ok¢ podminky. MnoZina
portfolii sphujici tyto podminky se nazyva efektivni mnozina metaké
efektivni hranice.

»  Optimalni portfolio

Optimalni portfolio pak Ize vybrat pomocifikek indiference, které
reprezentuji vztah mezi vynosem a rizikem investdsdo indiferentni kivky
jsou zakresleny do grafu s efektivni mnozinou anjbrano takové portfolio,
které lezi na nejvysSi fikce indiference vlevo. Indiferentni fikky se
samozejme liSi podle pistupu investora k riziku. Indiferentnfikky investora
se silnou averzitti riziku budou strnyjSi a blize ose Y nez indiferentniikky
investora s malou averzi k riziku. Ty naopak bublbze ose X.
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Obr. 9 Optimalni portfolio dle H. Markowitze
Zdroj: Sharpe, 1994, s. 130

Z Obr. 9. vyplyva, Ze optimalni portfolio lezi n&vce indiference U2. VysSi
investorovy preference lezi néivce indiference U3, ale Zadna takova portfolia
neexistuji.

» Hledani optimalniho portfolia
Ulohy o hledani optimalniho portfolia se daji dleaBy (1996) rozdit na
hledani portfolia s minimalnim rizikem a hledani rgpaia s maximalni
vynosnosti. Protoze se ulohy na hledani portfolimagimalni vynosnosti
obvykle nedaji jednoduSe analytickgsit, bude tat@ast zamifena na ulohy
hledani portfolia s minimalnim rizikem.
Tato Uloha je zadana nasledevn

g,.(X) = Min, (2.14)

kde X =(X,, X,...,X,) vzhledem k podmince
> X =1 (2.15)

V pripadt, kdy budou kladeny dalSi pozadavky, fiklad na pozadovanou
vynosnost portfoliati omezeni velikosti sell shortu, budotilyvat nasledujici
podminky:
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S X,R =R, (2.16)
0

Protoze je druhd odmocnina monotonni funkce, jen@s vypdet usnadnit
pirevodem fvodni Ulohy 2.14 na ulohu:

o2(X) - Min, (2.17)

za ponechani ostatnich podminek. V situaci, kdyebathezeni dano jen
rovnicemi (2.15) a (2.16), Ize tuto Ulohu na vazamnyrém dle DoSlého (2005)
reSit snadno uzitim metody Lagrangeovych multipbkit

Lagrangeova funkce je tvaru:

L%y A1) = 2D X, X, 0, w[i X —1}%& X,R +ﬁpj, (2.18)

i=1 k=1 i=1 i=1

kde A,,4, jsou Lagrangeovy multiplikatory fisluSejici jednotlivym
omezujicim podminkam.

Pro existenci extrému dle Doslého (2005) plati:

aL(Xl,)Il,)IZ)ZO

X (2.19)
2@ =R, (2.20)
X, =1 (2.21)

Coz po upravach dava soustavu N+2 rovnic o N+2d@ych ve tvaru:
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XX e XA A

202 20, - 20y, R O

20, 20} 20, R, O

20,, 20, 20 1 Ry O, (2.22)
R R Ry 0 0 R,

1 1 1 0 0 1

Kde submatice v levém hornim rohu je itmoa dvojnasobkem kovariam
matice (2.8), jejimz vyuzitim se vypet zn&né zjednodusi.

VyreSenim této soustavy dostaneme vektor vah jedgotlicennych papiy
X =(X,, X,...,Xy), V optimalnim portfoliu.

Dale je mozné hledani optimalniho portfolia demského (2007) roztt na
4 pripady:

= Kratky prodej (Sell short) je povolen a bezrizikopgjcovani i
vypaj¢ovani je mozne.

» Kratky prodej je povolen, bezrizikovéujgovani a vygdjcovani je
zakazano.

» Kratky prodej je zakdzan, ale bezrizikov@govani a vygjc¢ovani je
povoleno.

= Kratky prodej a bezrizikovétpcovani a vyfijcovani jsou zakazany.

V piipack tvorby portfolia z akcii pouze z jednoho &thi je mozné pouzit
pouze druhou variantu, tzn. je mozné pouzit kragkydej, tzv. sell short, ale
bezrizikové [ij¢ovani a vygjcovani je zakazano.

Pro ugeni mnoziny pipustnych portfolii je v tomtoffjpadt nutné definovat
tzv. prodej na kratko. Timto se rozumi situace, kdynvestor od majitel€i
obchodnika s cennymi papiry Wjpi cenné papiry, které proda a za ziskané
prostedky nasled& nakoupi cenné papiry, které drzet chce. Tato cpétargi
ve chvili realizace portfolia, kdy investor prodé&eha aktiva a za ziskané
prostedky nakoupi z§ ta, kterd si od majitele vyl a vrati mu je. V praxi s
sebou tato operace nese jistdA omezeni ve éfomansaknich naklad ¢i
piipadnych regulatornich omezeni ve férmiélky obdobi pro sell shorii
relativnim podilu aktiv v portfoliu.

Skute&nost, ze je operace sell short povolénaikoliv vSak ovliviiuje i tvar
mnoziny gipustnych portfolii.
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V situaci, kdy je povolen sell short a neplati pddminka nezapornosti vah
jednotlivych cennych papirv portfoliu, se mnozinaifpustnych portfolii roz&i
takto:

R
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Obr. 10 Fipustna mnozina/sell short
Zdroj: Elton et al, 2011, s. 84
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2.4 Jednoduchy indexni model

Uvedeny Markowitav selektivni model fedstavuje efektivni Zjsob
sestavovani portfolia. Vzhledem k némosti korelgnich koeficient pri vySSim
poétu cennych papir v portfoliu je vyuzivan vice tzv. jednoduchy indéx
model. Tento model vytwd W. Sharpe a dle jeho publikace Investice (1984)
jeho pednosti pedevsSim technicka nend&rmst kovariatnich koeficient.
Vyvoj vynosnosti jednotlivych cennych pajirv portfoliu neni posuzovan
jednotlive mezi €mito aktivy, ale posuzuje se cenny papir k tzwitriu indexu.

Jednoduchy indexni modelte byt matematicky vyjddn dle Musilka
(2002) takto:
R=A+AR, +8 (2.23)
kde R je vynosova mira z i-té investice,
A;  je konstantni vynosova mira z i-té investice, &teeni ovliviovana
trznim vynosem,
B je citlivost vynosové miry i-té investice na vyogsu miru
z trzniho indexu,
Rv je vynosova mira z trzniho indexu,
S je rezidualni chyba.

V ramci tohoto modelu je nesrovnat&ljednodussi stanoveni kor&hach
koeficienti (rij). Korelatni koeficient vynosovych #n akcii i a j nize byt
vyjadren takto:

_ BB

0,0,

f (2.24)

i

kde ¥ je korel@&ni koeficient vynosovych #n akcii i a j,

B je citlivost vynosové miry i-té investice na vyogsu miru
z trzniho indexu,

B, je citlivost vynosove miry j-té investice na vyogeu miru
z trzniho indexu,

o’  jerozptyl vynosové miry trzniho indexu,

je smérodatn& odchylka vynosové miry i-té investice,

o, je sngrodatna odchylka vynosové miry j-té investice.

Jednoduchy indexni model byl zalozen rfadpokladu, Ze trzni index neni
v Zzadném vztahu k rezidualni ciyla Ze vzajemny vztah vynosovychéme
ovliviiovan pouze trznim indexem. Tento fakt byl vSak hybain rekterymi
ekonomy, nafiklad Elton a Gruber (1973). Proto byl vytea multi-indexni
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model, ktery bere v Gvahu i netrzni faktory. Temtodel |Ize dle Musilka (2002)
zapsat takto:

R=A+BR, +cNF +¢ (2.25)

kde R je vynosova mira z i-té investice,

Ai  je konstantni vynosova mira z i-té investice, &teeni ovliviovana
trznim vynosem,

B je citlivost vynosové miry i-té investice na vyogsu miru
z trzniho indexu,

Rv je vynosova mira z trzniho indexu,

C je citlivost vynosové miry i-té investice na vyoaeu miru, ktera je
vytvarena netrznimi faktory,

NF je vynosova mira figobena netrznimi faktory,

Ei  je rezidualni chyba.

Za netrzni faktory jsou povaZzovany zejména:
= mira inflace,
= rast pimyslové produkce,
* zmeEna miry nezagstnanosti,
= zmena arovi urokovych sazeb,
= zmena od¥tvovych charakteristik,
= vyvoj obchodni bilance.

2.5 Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model océovani kapitalovych aktiv vyuzivaiedpokladi, které formuloval
Markowitziv piistup a pidava dalSi. Tento model vytkitb nezavisle na sab
Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin (1966). M&d&PM vyswtluje vztah
mezi aekdvanou vynosnosti a rizikem za podminek trzniogahy.

CAPM vychazi z nasledujicichrgdpoklad:

1. Investdi ohodnocuji sva portfolia podle jejichcekdvané vynosnosti a
snerodatné odchylky za jedno obdobi.

2. Investdi nejsou nikdy nasyceni a kdyz si mohou vybrat indeZzma jinak
shodnymi portfolii, vyberou si to, které ma vys&ekavanou vynosnost.

3. Investdi maji odpor k riziku a vfipack, Ze maji moznost si vybrat mezi
dvéma jinak shodnymi portfolii, vyberou si to s menSimzikem
(smérodatnou odchylkou).

4. Investdi si mohou koupit i zlomek akcie (tzn. aktiva jsoekoné&n¢
délitelnd).
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5. Existuje bezrizikova sazbaij fxteré mohou investoinvestovat nebo si
vypiajcovat penize.

6. Neexistuji danani transaéni naklady.

7. VSichni investti maji stejny horizont jednoho investi obdobi.

8. Bezrizikova sazba je pro vSechny investorynstej

9. Informace jsou votha okamzi dostupné vsem.

10. Investéi maji homogenni &kavani, coZz znamenda, Ze maji stejné
postoje, co se tykacekdvané vynosnosti, snodatné odchylky a kovariance
cennych papir. (Sharpe, 1994)

Model CAPM pracuje s vynosnosti bezrizikového aktiktere Ize vyfyjcovat
nebo zapjcovat, coz roz$uje rozsah investhich moznosti. Efektivni hranici
tvoii primka kapitalového trhu (CML — Capital market linggjiz tvar je
linearni. Rimka ma nasleduijici tvar:

o O (2.26)

Podle Tobin (1958) fdfe byt optimalni kombinace rizikovych cennych
papiti urcena i bez znalosti preferenci jednotlivych investdrriziku a
vynosnosti, protoZze proces sestaveni portfolia&eoddlit do dvou po sob
jdoucich kroki. Nejprve je sestaveno portfolio ze vSech rizikdvyaktiv a
nasledg se doplni o bezrizikové aktivum tak, Ze jejichateini podily daji
v soutu jedniku. Tento dlezity poznatek se nazys&parani teorém

Smernice CML je rovna rozdilu mezicekavanou vynosnosti trzniho portfolia a
oéekavanou vynosnosti bezrizikového cenného papr_’rru_rf délenému
rozdilem jejich rizik% =7 =% 0 nepoli ™ =)/ % Bod M reprezentuje
trzni portfolio a'* ptedstavuje bezrizikovou Grokovou sazbu. Graf efeltiy

portfolii je piimka, kterd vychazi z bodu a prochazi bodem M.ifPnku tvai
raizné kombinace vynosnosti a rizika trznich portf¢fsharpe, 1994)

Pfimka trhu cennych papgir(SML) popisuje vztah mezi vySi vynosu a
systematickym rizikem (nesystematické Ize elimirtadierzifikaci). Vztah lze
definovat takto:

=T +18i(rM + rf) (2.27)

' je atekavana vynosova mira i-tého aktiva,
je bezrizikova vynosova mira,
' je otekdvana vynosova mira trzniho portfolia,
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B beta faktor vyjatljici citlivost aktiva na zgnu vynosové miry trzniho
Oim_

portfolia. Dle Musilka (2002) a Sharpeho (1994)ij&en vztahem o , kde

. . ., . . v s . 2,
%m je kovariance mezi vynosnosti i-té akcie a trznploatfolia a v je rozptyl
vynosnosti trzniho portfolia.

Ptimka SML dle Sharpeho (1994) je platnd pro jeduméticenné papiry i
portfolia, kterd mohou byt efektivni i neefektivifiimka CML je platna pouze
pro efektivni portfolia. Dale tedy budeme uvazoyaiuze pimku SML.
Ptimka ma nasleduijici tvar:

Kovariareéni verze Beta verze
ri SML ri

SML

v

Obr. 11 FFimka cennych papirSML
Zdroj: Sharpe, 1994, s 173

Kazdy cenny papir i kazdé portfolio musi lezet tianpe SML. Jednotlivé
cenné papiry drzené samostatejsou efektivni, proto jsou vZzdy zobrazeny pod
piimkou CML.

Vystupem tohoto modelu je stanoveni rovnhovaznéhmmsy rizikovych aktiv.
Pokud je vynosnost aktiva vySSi nez rovnovazné, meil gimkou SML a
aktivum je tak podhodnocené. Investdio tedy zanou poptavat a jeho
vynosnost poklesne a dostane se&tzpa gimku SML. V situaci, kdy je

Al

Riziko zmeny vynosnosti trzniho portfolia je mozné dle Shagpg1994)
odvodit ze srrodatné odchylky takto:
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On :\/iixiijMUij (2.28)

i=1 j=1

Xim, Xju jsou zde proporce investované do cennych papiij v trznim
portfoliu.

Rovnici je také mozné zapsat nasledovn

oy :\/x1M DX Oy + Xy DXy O+t Xy DX, 0 (2.29)

j=1 j=1 j=1
Kovariance cenného papiru i s trznim portfoliesy), § pak bude:

O = X0y + X 0y +. 4 X 0o, (2.30)

Owm :\/leUlM X O +ot Xy Oy (231)

kde o, ozn&uje kovarianci cenného papiru i strznim portfolietady
o,, Vyjadiuje kovarianci cenného papiru 1 s trznim portfoliem), vyjadiuje
kovarianci cenného papiru 2 s trznim portfoliend. ataké vahy jsou brany
proporce odpovidajicich cennych papirtrznim portfoliu.

Aktiva s vySSi kovariancé,, predstavuji pro investorastsi riziko a ndly by
mit tedy vysSi éekdvanou vynosovou miru, aby byly pro investoranzayé.
Kdyby vSak tyto cenné papiry vysSSi vynosnost neyosfaly a gispivaly by
pouze k vysSi rizikovosti celého portfolia, potom tyto cenné papiry byly
vylouceny z portfolia,éimz by doSlo ke zvySenicekavané vynosnosti tohoto
portfolia vzhledem ke s#énodatné odchylce. Toto portfolio by jiz nebylo
optimalnim rizikovym portfoliem, protoze by ceny pgid jiZ nebyly
V rovnovaze.

Rovnovazny vztah mezi rizikem a vynosnosti podl@arfého (1999) lze
vyjadrit takto:

o (2.32)
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2.5.1 Empirické testovani modelu CAPM
Hlavnim vztahem modelu CAPM je rovnice

r=r, +8(r, -r) (2.33)

ktera ukazuje, Ze ¢ekavany vynos aktiva by &h byt roven sottu
bezrizikové sazby a rizikové prémie. Model CAPMvg&ak formulovan pro
o¢ekdvané hodnoty, tzn. ex ante, zatimco jeho odiagriovést pouze ex post
(tzn. na jiz ziskanych datech). Proto ifjieba gedchozi rovnici upravit tak, aby
bylo moZzné model empiricky odhadnout:

Ri_Rf:a'i+ﬁi(RM_Rf), (2.34)
R znasi vynosovou miru i-tého aktiva,

R je bezrizikova vynosova mira a plgﬁ =T

Ru oznauje trzni vynosovou mira,

& je nahodna prosmna.

Nahodna prognna & uréuje vynos i-tého aktiva, jez je nezavisly na trzni
vynosové mie Rv . Lze ji rozdtlit na deterministickou funkci bezrizikové sazby

% a nahodné disturbance, které odrazeji nesystematické riziko. Vysledna
rovnice pro odhad modelu CAPM ma tedy tvar:

Ri_Rf:ai"',Bi(RM_Rf)-'-gi. (2.35)

Model CAPM pedpoklada, Ze disturbancé jsou normald rozdsleny
s nulovou gedni hodnotou a konstantnim rozptylem, jsou na saajemr

nezavislé a rowt jsou nezavislé n&v .

2.5.2 Vysledky empirickych studii
Model oceéovani kapitdlovych aktiv byl od #atku podrobovan mnoha

VVVVVV

mezi vynosovou mirou a systematickym rizikem, aveapotvrdily rovnost
bezrizikové sazby'* a vynosu portfolii, jeZ nejsou korelovany s trznim

portfoliem. Vynosova mirasthto portfolii je vyssi neZ sazBa a sklon pimky
SML zase nizSi neZ ipdpovidd model, coZz e byt zgisobeno nap
heteroskedasticitou reziddi zapornou korelaci mezi bezrizikovou sazbou a

o¢ekdvanou vynosovou mirou portfolfa. Nejznansjsi testy modelu CAPM
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provedli v 70. letech zejména Black, Jensen a &shBlume a Friend (1973),
Reinganum (1973).

PozdjSi empirické studie prokazaly existenci dalSiclongmnych, které
mohou vys¥tlit vynosovou miru aktiv. Jdefpdevsim o pogr vynosove miry a
ceny cenného papiru (earnings-price ratio), tradnotu spolénosti (market
equity), pomdr Gcetni a trzni hodnoty spaleosti (book-to-market equityi
financni paku (leverage). Studie na toto téma publikomal¥. Banz¢i Fama a
French (1992) a mnoho dalSich.

Vysledky vSech empirickych studii se v mnohych dbteh liSily v zavislosti
na pouzitych datech a zvolené testovaci nmgtadSak naprostagtéina z nich
model CAPM zamitla.

Na zakladni jednofaktorovy model CAPM poté navaza# fada dalSich
model (nag. teorie cenové arbitraZe, spatini CAPM, intertemporalni CAPM,
vicefaktorovy CAPM, neparametricky CAPM, atd.) &Sina z nich dosahla
lepSich empirickych vysledkneZ jednofaktorovy CAPM. Tato oblast firgain
ekonomie se ostain dnes &Si velkému zajmu ekonaira je neustale rozvijena.

2.6 Faktorové modely

Tyto modely vychazeji zipdpokladu, Ze vynosnost cenného papiru je citliva
na pohyb #iznych faktof. Podle pétu tchto faktod rozeznavame hil
jednofaktorové modely a nebo modely vicefaktoradééchto model je pro
disert&ni praci uzitény predevSim wdecky zaklad pro sektorové faktorove
modely.

Sektorové faktorové modely vychazeji z toho, Zenéepapiry ze stejného
pramyslového od¥tvi ¢i stejného ekonomického sektoru reaguji stejnym
zpisobem na z#my v tomto sektoru.

Je dilezité si uedomit, Ze faktorovy model obe&nneni rovnovaznym
modelem pro stanoveni ceny aktiv. Pokud ale rovaaydod existuje, existuje
také utity vztah mezi parametry faktorového modelu a patayn
rovnovazneho modelu pro stanoveni ceny.

Existuje-li rovnovaha, pak s pouzitim CAPM lze dpk@ Ze o¢ekavané
vynosnosti jsou také rovny:

n=ro+(ry —ro)pB
=r.+r, B -1 B

=[-8 + By (2'36)
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Z téchto dvou rovnic Ize tedy odvodit, Ze parametryn@dktorového modelu
a CAPM musi vyhovovat nasledujicim vziain

a =@1-B)r, (2.37)

b =5
(2.38)

2.7Arbitrazni teorie ocenovani (APT)

Tato teorie dle Sharpeho (1994Si podob# jako model CAPM vytvieni
rovnovaznych cen na trhu aktiv. Na rozdil od modeAPM predpoklada, ze
vynosnosti jsou generovany ¢itgm faktorovym modelem. Ve faktorovém
modelu pedpoklada nezavislost zahrnutych fakitoAPT model pedpoklada
teorém nenasycenosti, tzn. ze invéispoeferuji tSi bohatstvi fed nizSim. Na
investory nejsou kladeny zadné dalSi pozadavky. A& nehodnoti portfolio
z pohledu vynosnosti a rizika.

2.7.1 Cisté faktorova portfolia

Jestlize vytvime portfolio na zékladvynosnosti generovanych faktorovymi
modely, teoreticky bychom mohli dle Oberuca (2064)odnou skladbou
cennych papirv portfoliu docilit toho, Ze dané faktorové poliddbude ugitym
zpasobem reagovat na dany faktor. Citlivost portfoleadany faktor bude rovna
1. Kdybychom chili docilit toho, Ze dané portfolio bude oulievat pouze jeden
faktor, musime minimalizovat nebo Upladstranit nefaktorové riziko v pod®b
nadhodné chyby. Toto ieme docilit vytvéenim portfolia z velkého mnozstvi
cennych papir, protoze v takovémifpact je mozné pepokladat, ze u poloviny
bude pozitivni nefaktorova vynosnost a u druhé yioljonegativni nefaktorova
vynosnost. Vynosnosistého faktorového portfolia je dana vztahem:

=8 th (2.39)

Podminky, které jsou kladeny gté portfolia nemohou byt v praxi sghy,
v praxi se tedy daji vytid portfolia pouze z ,né&stych faktof“. Ocekavana
vynosnosteistych portfolii zavisi na @ekavané hodnétfaktori a bezrizikové
sazlg.

o =r*4, (2.40)

kde

"' - je bezrizikova Urokova mira
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A je prémie za &kavanou vynosnost na jednotku citlivosti na faktor

Ocekavané vynosnosti cennych p#pise v modelu APT definuji jako
o¢ekavana vynosnost kazdéeho cenného pagtera souvisi s jeho citlivosti na
kazdy dilezity faktor. Tato zavislost je linearni se sgolch absolutnim
¢lenem, ktery je rovny bezrizikové urokové s&zPBro vice faktorovy proces
generujici vynosnost je dany jako:

T =1t +h A, (2.41)

Princip ATP modelu podle Oberuca (2004) &pé v tom, Ze kdybychom
nagiklad vytvaili dvé portfolia cistych faktofi, které by obsahovalyazné
cenné papiry a byly by jednotkbvcitlivé na stejny faktor, GZeme
piedpokladat, Ze jejichtekavané vynosnosti budou stejné.iesplréni tohoto
piedpokladu by se trh nenachézel v rovnovaze. Exastioyy moznost nakoupit
cenné papiry v portfoliu s vySStekavanou vynosnosti a prodat cenné papiry
S nizSi d@ekavanou vynosnosti. Tato situace by vedla ke niyssny
nakoupenych cennych pajpia tedy k poklesu jejichcekavané vynosnosti. Na
druhé straé pasobi pokles ceny prodanych cennych pagirtedy dst jejich
o¢ekavané vynosnosti. Toto by se opakovala az dthvéle, nez by nastala
rovnovaha. Arbitradz zajisti, ze vSechny portfoliejsych cistych faktoti budou
mit stejnou dekavanou vynosnosti.

2.8Propojeni modeli CAPM a APT

Model APT je pouZit na generovani vynosnosti fakegmi modely do
CAPM. Takze vSechnyipdpoklady CAPM fstaly zachované s tim rozdilem,
Ze predpoklada generovani faktorovymi modely misto dktarastickych SML
piimek.

Kovariance i-tého cenného papiru s trznim portfoliidou rovny:

coV(r,.1,,) = [corF,. 1,,) b, ] +[cor(F, 1, ) 1, ] + ... +[cov(F, 1, ) b, ]+

+cove, 1, )
(2.42)
Koeficient beta se rovna:
5 = cov(ri2 1)
(o (2.43)
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2

Pro ziskani koeficientu beta jéeplchozi rovnice doptma promdnnou v |
¢imz ziskame:

:8i - [COV(Fl’Zm)[bil]+[COV(F2’£m)[bi2]+“.+[COV(Fn’£m)[b|n]+
g g g

" " " 2.44
coder, ) (2.44)
o,
kde
cov(e,r,,)
9w - bude nabyvat velmi nizké hodnoty a bude ze vzeytmucen.
coviF.,r. )b,
|- ( J - ) IJ - ﬁpj
O-M
Takze je mozné zapsat rovnici takto:
B = Z B
=1 (2.45)

Koeficient beta cenného papiru je funkci jeho\aitdti na vyznamné faktory,
protoZze bety jsou konstanty.ailodem fiznych hodnot beta u jednotlivych
cennych papir je rizna citlivost na vyznamné faktory.

Oc¢ekavana vynosnost cenného papiru je podle CAPMatovn

Ezrf +(rm_rf)[13i (246)
Dosadime-li betu, ziskame rovnici:

n

= +(E-ff)Dan By by =14 +Z[(a_rf)ﬂﬂ' ]bii

j=1

(2.47)
a substituci
A= -1 )Bs (2.48)
dostaneme:
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r=r,; +Zn:/ljbij
=1 (2.49)

Oc¢ekavany vynos portfolia bude vzdycky vySSi nez laéava arokova
sazba, takZe vynos bude kladny. Vyraz

lCOV(Fj’rm)[bijJ

:,BFj

T (2.50)
bude kladny, kdyz je kovariance fakioa trzniho portfolia vySSi nez nula.
TakZze promnné A % zavisi na korelaci trzniho portfolia a daného dalkt

V piipack, Ze korelace bude pozitivni, potondeavana vynosnost cenného
papiru je pozitivni linearni funkce citlivosti ce¥tro papiru na tento faktor.
V pripack, ze je korelace negativni, tato situace bude€mga

2.90becna analyza odétvi téZici klicové vy€erpatelné suroviny

Typickym klicovym vycerpatelnym neobnovitelnym zdrojem je ropa. Sice se
oteviraji nova nalezi§t ale i kdyz tento proces prodluzuje predikova&agovy
horizont vy¢erpanosti, jeiejmeé, Ze v pibéhu nekolika dekad dojde k Werpani
dnes znamych zasob. Ropa tedy vzhledem ke své asticmema
v dlouhodobéntasovém horizontuifliS prostoru pro snizovani cen. Navic jiz
dnes jeji &Zba vyrazg zatZuje Zivotni prosedi. (Farek a Foltyn, 2009, s. 11)

Ropa v sotiasné dob tvori vice nez 40 % energetické sfalty planety
(spolu se zemnim plynem 54 %) a v dohledné budaiciionelze nahradit
jinymi zdroji (WEBALL, s.r.0., ©2004-2013). Obnoeiné alternativni zdroje
(jadro, slunce, vitr, voda, atd.) nejsou prozatim tachnicky ani ekonomicky
schopny ropu pkanahradit. (Farek a Foltyn, 2009, s. 11)

Pro (ely tvorby algoritmu pro sestavovani optimalnihortfmdia z akcii,
které vydavaji spolaosti €zici vycerpatelné neobnovitelné suroviny, jsem si za
piiklad komodity z vySe uvedenyclinbdi vybrala ropu.

Ropa se stava postuphlavnim tématemiznych debat. Jedn& se ockiou
surovinu nejvyssiho vyznamu z hlediska energetitg, také o komoditu pro
kazdoden# obchodujici spekulanty. Jiz mnohokrat se stéleodem valénych
konfliktt. Dnesni sdt je na rog zavisly, coz sebouimasi zné&na rizika. A to
predevsim z @ivodu zterujicich se zasob této suroviny.

95 procent veSkerych potravin jéspovana zaifspeni ropy,

95 procent dopravy zprdastlkovavaji ropné derivaty,

95 procent veSkerého vyr&ieho zbozi pdebuje pro svou vyrobu ropu,
za kazdou kalorii &zn¢ vyrakenych potravin se skryva 10 kalorii z ropy,
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na vyrobu jednoho typického §itece se spdtbuje ropa o0 mnozstvi
desetinasobku jeho hmotnosti (WEBALL, s.r.0., ©2@04 3)

2.9.1 Zakladni vlastnosti ropy

Ropa je tekuta sés pevnych, tekutych a plynnych uhlovoiligiirozeného
puvodu. (Cilek, 2007, s. 21)

VétSina wdci se fiklani k tzv. organické teorii vzniku ropy, ktera
piedpoklada, Ze ropa vznikla z prehistorickych orgami (ZivociSnych a
rostlinnych zbytki), které se wase rozlozily. Organicky material se vlivem
tepla a tlaku postupegasu néni na kerogen, pak na zivice a hakonec na ropu.
Aby se dala ropa v¥Eit, musi se fentna uskuteénit v lozisku ropy. Rozlozené
lozisko vznikne, kdyz je matad hornina (hornina bohata na organickou hmotu)
spol&né s nadrzni horninou (rezervoarem, propustna hoymhklopenadsnici
horninou, které lozisko &sni. (Petroleum.cz, ©2007-2013)

Hustota ropy se vyjddje ve stupnich APl (American Petroleum Institute),
které se péitaji z hustoty ropy i 60 °F (15,6 °C). Hustota v °API je rtapo
Umerna BZne pouzivané hustst vyjadcované v kg/m (Samson, 1980, s 33)

Tab. 1 Ropa podle stupnice API
Zdroj: Cilek a KaSik, 2007, s. 21-22

Voda 10 °API

Tézka ropa Do 20 °API Heavy
Bézna ropa 25-35 °API Bidre t€zka
Lehka ropa Vice nez 35 °API Light

Lehké s¥tlé ropy jsou povazovany za velmi cenné, protoZe fjgch mozné
ziskat velké mnozstvi benzinu. Oproti tomwZke ropy je mozné ziskat malé
mnozstvi benzinu, ale velké mnozstvi asfaltu. (Cal&asik, 2007, s. 21-22)

Ropa se daledi na sladkou (sweet) a kyselou (sour) podle mnozsity,
kterou obsahuje. Za sladkou roptiza byt povazovana ropa, ktera ma maaz
1 hmotnostni procento (hmot.%) siry, kysela rogaemit az 3-4 hmot.% siry.
Sira je v rop nezadouci, protoze apobuje korozi, a proto je v rafinérii z ropy
odstraiovana. Lehké ropy byvaji obvykle sladk&ké potom kyselé.
Tab. 2 Rozédeni ropy podle obsahu siry
Zdroj: Cilek a KaSik, 2007, s 21-22

Obsah siry Hmotnostni procento siry
maly obsah 0-0,6

stredni obsah 0,6-1,7

vysoky obsah nad 1,7
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Dulezitou vlastnosti ropy je jeji standard. Ropnénd#ady jsou regionalni
srovnavaci r¥itka, podle kterych se Witena ropa porovnava a podle nichz se
stanovuje jeji cena.éthto standaridje mnoho. Mezi zakladni standardyigat

= WTI (West Texas Intermediate) — pro USA tzv. zapeaxdasky pamer,
38,7 °API, obsah siry 0,45 hmot.%,

= Brent — pro Severni niie, 37,9 °API, 0,45 hmot.% - lehka sladka ropa,
ale ne v takové ne jako WTI, smisna ropa - zahrnujici 15 driulhopy
z nalezi§ v Severnim mif). Za cenu tohoto typu ropy jeétginou
prodavana ropa z Evropy, Afriky a Blizkého vychodwtena pro
spotebu na Zapad

= Dubaj — pro Blizky vychod, 30,4 °API, 2,13 hmot.ttygobsahuje vice
siry nez WTI). (Energy Inteligence, ©2001-2013)

Mérnou jednotkou ropy je barel. V obchodni praxi jgarovan na ,bbl*
(blue barrel), protoZze setide sudy, které obsahovaly naftu z rafinerie,
ozn&ovaly modrou barvou,cimZz se odliSovaly od dosud nezpracované
suroviny. V sodasné dob, kdy se swtoveé produkce a zasobyei v milionech
¢i miliardach barel, se setkame se zkratkami ,bdl“, by", které jsou vazany na
¢as. ,Bd“ je napiklad pro denni produkdii spotebu (barrel/day) a ,by" je pro
ro¢ni produkcici spokebu (barrel/year). (Cilek a KaSik, 2007, s. 21-22)

Ropa se obvykle plati v americkych dolarech (USID)to se ceny ropy uvadi
v USD/bbl. Jedna tuna ropy obsahuje v zavislosthustot ropy 7 — 8 bardl
(barel je 0,158987 M U cen ropy je nutno rozliSovat, zda se jedn&wo t
okamzité ceny (spot prices), o ceny v misalezis¢ (FOB - Free On Board)
nebo o ceny &etne dopravy a pojigni (CIF - Cost, Insurance, Freight). Na vySi
ceny ma take vliv, zda se jedna o dlouhodobé smidedavky nebo o okamzity
nakup vyplyvajici z naléhavé geby. (BlaZzek a Rabl, 2006, s. 26)

V¢étSina ropy se neprodava na burzach, aléimych transakcich, které se
cenami na burzédi. Nejdilezit¢jSi je ocedné ropy WTI/Light Crude, ktera je
obchodovana na newyorské komoditni burze (NYMEXOp& typu Brent se
obchoduje na Mezinarodni ropné burze v Lordymternational Petroleum
Exchange, IPE). (WEBALL, s.r.o., ©2004-2013)

Trh s ropou ma stefnjako kazdy jiny sva specifika. Mezi ty pastruktura
nabidkové a poptavkové strany trhu &devsSim instituce, které se v tomto
odwétvi vytvorily a ovliviwuji jeho vyvoj. DalSic¢asti se zawti na obecné
zakonitosti nabidky a poptavky vtomto @t a také vznikem a fungovanim
dulezitych instituci, které formovaly specificky réapného trhu.
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2.9.2 Nabidkova strana trhu

Ropa pati mezi nerostna bohatstvi, ktera se na Zemi vygkytamezeném
mnoZstvi. Z tohotovodu je mnoZstvi této surovinyi@mnalyze odwtvi jednim
z urujicich faktofi. MnozZstvi ropy neni statickou véilou, ale dochéazi k jeho
VYVOji v ¢ase tim, jak se &mi mnozstvi geologického fmkumu a technologie.
Nabidku ropy ovliviuji predevsim: velikost prokazanych zasob roggebni
limity ze strany OPEC, politicka nétp a dalSi nabidkové Soky. Od ropné krize
v 70. letech, kdy se Zal poprvé projevovat nedostatek této suroviny, lgke
posileny snahy o hledani novych nalézi vyvoj novych technologii¢kby.
V poslednich letech Ize pozorovat i snahy hledatanoalezig& mimo oblast
Blizkého vychodu.

Vyvoj zasob za poslednich 20 let je zndzarna obr. 12.

1800,0 -

mld. barel G rop
(0]
o
o
o
L

Obr. 12 Vyvoj os*enych zasob ropy od roku 1980-2012.
Zdroj: BP, p.l.c, © 2007-2013, vlastni zpracovani

VySe uvedeny graf znazaije pouze o¥ené zasoby ropy. Za &ené zasoby
je ozn&ovano mnozstvi, které je mozné z loziskacupt s pravépodobnosti
95 %. Nekteré spolénosti a staty vSak do této kategorie zahrnuji enakt, kde
je tato pravépodobnost vyrazhnizsi, i pouhych 50 %. Tento trend se stava
swtovym standardem a podo®/ani zasob je spiSe jevem vyjingm. Na
konci roku 2012 o¥ené celosstové zasobyinily 1668,9 miliard bareil. (BP
p.l.c, ©2007-2013)

RozlozZeni zasob ropyiedevSim térr 50% podil Blizkého Vychodu, e
znamenat budouci energetickou zavislost na dovazéahoto regionu. Existuje
také moznost, Ze zasoby z Blizkého Vychodu jsowegysnadhodnoceny. Na
zakladk obr.¢. 13 je mozné konstatovat, ze zavislost zbytkitesma zasobach
Blizkého Vychodu se snizuje.itBodem je objevovani novych nalezigimo
tuto oblast.
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Obr. 13 Ovrené zasoby ropy dle regionu
Zdroj: BP Statistical Review of World Energy, 2013

Nabidkovou stranu obeénvori dva hlavni celky. Zekoordinujici svoje
postoje v ramci organizace OPEC a Zejaz stoji mimo tuto organizaci. OPEC
pafi k nejwtSim vyvozéim ropy. Export ze zemi OPEC podle oficialnich
statistik dosahuje 80%zby. (BP p.l.c., ©2007-2013). Sila této organizace
prameni z jeji schopnosti jednat ve skhafimz tyto zemd dokazi vyvinout tlak
na znénu ceny ropy. Vice informaci o sdruzeni OPEC je dabamostatném
piedstaveni institucitsobici v od¥tvi téZby ropy.

Peak oil — ropny zlom

Teorii pod nazvem ,peak oil" fiedstavil vroce 1956 M. K. Hubbert a
piedpowdél s ni dosaZzeni maximalni produkce ropy v USA vlééch. Touto
teorii se zabyva ve svych studiich mnoho aytoagiklad Jaffe a Soligo (2008,
2011). Vroce 1971 dosahlazba ropy v USA skuta¢ vrcholu, od té doby
v souladu s touto teorii¢iba klesa. Hubbert rozpoznal jednoduchy vzorec
urcujici b&zny vrt. Popisuje ho ndiklad Cilek a Kasik (2007). Po objeveni
loziska €Zba prudce expanduje a ropu je moza&ttvelmi levre. Objem
vytézené suroviny exponenci&moste. Postugnse vSak podminky pra@zbu
zhorSuji a ropa se &ma €zt sekundarnimi metodami. Cely proceéghby se
zpomaluje. Nasleduje sestupna fazsoy, kdy ges vSechnu snahu peémntézby
za jednotkucasu klesa. Primarnimi a sekundarnimi zdroji je néoigy&zit
obvykle 25-40 % celkového mnoZstvi ropy. Terciammétody jsou pouZity
v okamziku, kdy sekundarni metody jiz n€staa udrzeni produkce &zba je
stéle je&t ekonomicka, coz zavisi na aktualnich cenach ropysanaklad na
tézbu.

Hubbertova kivka ma podobu Gaussovyikky (viz obr. 14)
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Obr. 14 Hubbertovaiskvka ropného vrcholu
Zdroj: Hubbert, 1956, s. 40

Debaty o ropném zlomu a &grpani ropy jsoutuzné a casto dochazi
k posouvani data vegrpani ropy kiuli nalézani novych ropnych naleziSNa
jedné straé pesimisté pedpovidaji neustaly pokles v produkci kondeinropy
s tim, ze nekonveni zdroje ropy nebudou schopné vykryt mezeru, kiverde
sc¢asem narstat. Na druhé stranjsou optimisté, ekonomove, kietvrdi, Ze
zasoby ropy v nasledujicich 20 letech budou dastéteprotoze zvysSujici se
cena ropy bude stimulovat nové objevy, ktery zv@$oby ropy a zéaroue
rozvinou nekonvetni metody &Zby. Mezi nekonvetni metody &Zby pati dle
BlaZzka a Rabla (2006¥%ba ropy z dehtovych pigkz ropnych Kdlic, vyroba
zkapahovanim uhli a zkapabvanim zemniho plynu.

Nékolik predpowdi o dosazeni globalniho ropného zlomu je uvedeno
v nasledujici tabulce.

Tab. 3 Fepokladany rok globalniho ropného zlomu
Zdroj: DE ALMEIDA a. SILVA (2009)

Rok Autor Piedpokladany rok
piredpowedi zlomu

2003 Deffeyes fed 2009

2003 Campbell okolo 2010

2003 World Energy Councll po 2010

2003 Shell po 2025

2003 Lunch nenastane

2004 EIA 2021-2112
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2004 Bakhtiari 2006-2007
2004 Goodstein iled 2010
2005 Koppelaar po 2010
2006 Skrebowski po 2010
2006 Koppelaar po 2012
2006 IEA po 2030
2006 CERA 2035

2007 Laherrere okolo 2015
2008 CERA po 2017
2008 Shell po 2020

2.9.3 Poptavkova strana trhu

Na stra® poptavky stoji zjednoduSénreceno vSichni obyvatelé sta.
S vyvojem spolénosti roste i jeji energetickd nérmst. Je nutné uspokojovat
potreby lidi v souvislosti s teplem, elektrickou enérgifungovani domécich
spotebici a Vv neposlednifack také v mnozstvi automobil Nemizeme
zapomenout ani najonysl, ktery spaebovava znéouc¢ast zdraj ropy. Podle
IEA je nejwtSim spotebitelem ropy doprava. Je zodgdwa za vice nez 60 %
celkové spakeby. Pfimysl spotebuje necelych 10 % a zbylogetinu tvai
zentdélstvi, sluzby, bytové peéeby a pouZiti ropy jako suroviny pro dalSi
zpracovani. VSechny tyto faktory maji agvpodil na spaebs ropy. (IEA,
©2013).
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Blizky Vychod —e— Afrika —+—Asie

Obr. 15 Vyvoj sitové spateby ropy v letech 1965-2012.
Zdroj: BP, p.l.c, © 2007-2013, vlastni zpracovani

Celkova spatba ropy v roce 201&nila 89 mil. barel denrg, coz odpovida
priblizné 4,13 mld. tun réné. NewtSim samostatnym sgebitelem ropy jsou
Spojené staty. Jejich spebacini témei ¥4 spoteby celého ssta. V roce 2012
spoteba ropy v USA tést odpovida spaeke ropy v celé Evrop. Druhou
pricku ve spatebs zaujimaCina. V roce 2012 spiwbovala neustitelnych 428
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mil. tun ropy (giblizné 3,2 mid. barel). Cina spolu s ostatnimi asijskymi
zentmi (predevSim Japonsko, Jizni Korea a Indie)fit\skupinu stat, které
jsou spolén¢ nejwtSim spotebitelem ropnych zdréjna sété.

Celkova spadkeba ropy za poslednich 10 let vzrostla o vice r2e%olod roku
1965 pak o vice nez 160 %.

2.9.4 Organizace, které ovladaji trh s ropou

Témet od z&atku €Zby ropy byl trh s ropou ovladan a owlavan. Nejdive
se jednalo o Rockeffelv monopol, které vysidalo uskupeni ,Sedmi sester”,
které bylo v 60. letech 19 stoleti viisiano organizaci OPEC.

V roce 1863 vstoupil do ropnéhoupnysiu John D. Rockefeller ktery jiz
v roce 1865 ziskal kontrolu nad n&§i spolénosti zabyvajici se rafinaci ropy
v Clevelendu. V roce 1870 zalozil akciovou sgalest Standard Oil Company
s kapitdlem 1 milion dolér piicemz sam vlastnil 27 % vSech akcii. Standard
Oil Company v tu dobu zpracovavala jiz &n®5 % veSkeré americké ropy.
Spole&nost se nezaghovala pouze na americky trh, aletaka vyvazet také do
Evropy a na Blizky i Dalny Vychod. (Dreamlife.cz2@6-2010)

V roce 1871 se ve spojenych statectahazavadt protitrustové zakony a se
Standard Oil Company byl zahajen soudni procesocé r1911 soud vynesl
historické rozhodnuti, Ze se Standard Oil Compamgsin®ici vSech svych
pobainych spolénosti, které vlastni. Poté se Standard Oil Compangad| na
34 spolénosti, ale no¥ vzniklé spolénosti byly stale vedeny stejnou skupinou
lidi v ¢cele s Johnem D. Rockefellerem, ktery vlastnil 2%5€ndard Oil of New
Persey a 25 % akcii vSech zbyvajicich 33 spalsti. (Chernow, 1998, s. 537,
554-556)

Na nasledujicim obrazku je znazémnvyvoj primérnych nominalnich cen

ropy do rozpu®hi Rockefellerova monopolu. Po ovladnuti trhu spodesti
Standard Oil Company &fa cena ropy klesajici tendenci.
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Obr. 16 Pizmernd nominalni cena ropy v letech 1861-1911
Zdroj: BP Statistical Review BP 6/10

Dale ovladl trh tzv. Sedm sester Oznaeni ,Sedm sester* zaved! Ital
Enriko Mattei a bylo ureno pro tyto spotsosti:

Exxon — dive Standard Oil of Jersey (nyni ExxonMobile). Byla
nejwtsi z nastupnickych spaieosti a po dalSich 60 letech od rozpadu
Rockefellerova monopolu byla népgi naftovou spolaosti na s#té.
Standard Oil of Californie — znamy jako So¢alChevron. Spolénost
meéla velké mnozstvi ropy, ale malo tth(Sampson, 1980, s. 44)

Mobil — diive Standard Oil of New York. Spdleost prodavala ropu
Velké Britanii a také na Dalny Vychod, ale ndanvlastni zdroje ropy.
Gulf a Texaco — Spotmost Gulf rozvazela naftu ddanychéasti s¥ta

a diky smlou¢ s novou britskou spataosti Shell si v zahrafii
zajistila stabilni trhy. Cilem spaleosti se stala ééba ropy a
vyhledavani novych zdrdj Spol€énost Texaco se zabyvala vyhradn
t¢Zbou ropy a vyrobou zakladnich petrochemickych pkad
(Sampson, 1980, s. 50)

Royal Dutch Shell — koncern dostal v roce 1890duskou vysadu a
od té doby se nazyval Royal Dutch. Royal Dutch stilpe Standard
Oilem i se Shellem celych 16 let. Vroce 1907 doké# slodeni
spole&nosti Royal Dutch a Shell v pamu 60:40 a vznikla spot@ost
Royal Dutch Shell. (Shell.cz, ©2013)

British Petroleum (BP) — jedna z n&fSich spolénosti sodasnosti.
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Spole&nostem Exxon, Mobile a Socal bylo vip&hu ,vlady“ Sedmi sester
vytykano, ze jednaji ve vzajemné shoa Ze prodavaji za stejnou cenu pod
nazvem Standard. Hlavnim akcidesn byl stale John D. Rockefeller.

VySe uvedenych sedm spét@sti bylo nejvyznamijSich a diky jejich
sesterskym vztatm piasobily nékolik desetileti jako hlavni spalrosti ropného
swta. (Sampson, 1980, s. 68)

Soupéeni sester ne#io dle Sampsona (1980) za nasledek Zadné vyrazné
zvyseni cen ropy, naopak cenu ropy udrzovaly porkadielovych dohod na
pevné urovni. Snazily se zabranit nadbytku ropytrha, aby si zajistily s§
zisk a nesnizily ceny ropy na nizSi nez domluveaoawai. Tato snaha byla
auspsSna kwli tomu, ze kontrolovaly 90 % stovych expori ropy, protoze
vlastnily vSechny dlezité ropovody na s¥¢.
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Obr. 17 Pizmeérnd nominalni cena ropy v letech 1911-1972
Zdroj: BP Statistical Review BP 6/10

Vroce 1960 jedna z distributorskych spmlesti z okruhu Sedmi sester
shizila cenu ropy na Blizkém Vychoo 10 ceni za barel. Ostatni sp@iosti
toto rozhodnuti nasledovaly. Nasledovaly nepokkieré vyvrcholily vznikem
organizace OPEC.

OPEC (Organization of the Petroleum Exporting CountriesDrganizace

zemi vyvazejici ropu je mezinarodni organizace zala vroce 1960 na
Bagdadskeé konferenci. Zakladajicikleny byly Iran, Irak, Kuvajt, Saudska
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Arabie a Venezuela. Kmto zemim se ipojily postupré Katar, Indonésie,
Libye, Spojené Arabské Emiraty, Alzirsko, Nigéiikvador, Angola a Gabon).
V sowasné dob ma OPEC 12leni. (OPEC, ©2013)

Vyvoj pr tmérné ceny ropy 1970-2012
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Obr. 18 Pizmérna nominalni cena ropy v letech 1970-2000
Zdroj: vlastni zpracovani, BP Statistical Review

V 70. letechilenské zerd organizace OPECipvzaly kontrolu nad domacimi
ropnymi paimysly a OPEC ziskal hlavni roli vdgvani cen ropy na sgtovém
trhu. Jak lze vi&k na obr. 18 za obdobi 1970-2000 doSlo &da velkym
naristiam ceny ropy. V roce 1973 bylaidodem ropné embargo a v roce 1978
vypuknuti iranské revoluce. (Kisswani, 2011, s.\1yoce 1986 se ceny ropy
snizily jako reakce naipsyceni trhu. Na konci 80. let se ceny ropy ustald
polovi¢ni Urovni nez tomu bylo na &atku obdobi viady OPEC a organizace
za&ala na now rostouci swtové produkci opt ziskavat st podil. Rispelo
k tomu také zavedeni prodirich kvot meziclenskymi zermdmi a referetni
koSe pro vytvéeni ceny, ale také spoluprace mezi 2&inOPEC a zermi
mimo organizaci OPEC, ktera je vnimana jako zasawlai stabilitu trhu a
prijatelné ceny. (OPEC, ©2013)

Organizace OPEC ziskala na trhu s ropou roli sdri@i&e. Ukazuje to Obr.
19, kde je zobrazen vyvoj paidliloverenych zasob ropy zemi OPEC na
celkovych s¥tovych owtrenych zasobach a také podil produkce zemi OPEC na
celkové s¥tove produkci, oboji v letech 1980-2012.
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Podily OPEC na sv étové produkci ropy a zasobach (1980-2012)
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Obr. 19 Podily zemi organizace OPEC nastgvé produkci ropy a
zasobéach ropy v letech (1980-2012)
Zdroj: vlastni zpracovani, BP Statistical Review

Od roku 2006 cena ropy postuprrostla az v roce 2008 doslo kéekanym
zvratim v cenach ropy, kdy se jeji cena vySplhala az 4@&aUSD/barel. Cena
vzrastala kwvili spekulanim, nagti ve s¥té (vrcholily spory kolem iranského
jaderného programu a nestalilltaku a Nigérie), poklesu zasob ropy v USA,
rostouci poptavce v rozvojovych zemidhirfa a Indie) a slabnoucimu dolaru.
Na konci roku 2008 spadla cena ropygtzignmei ke 40 USD/barel. Pokles ceny
akcelerovala finatni krize, ktera oslabila stové ekonomiky a vyvolala recesi.
Obr. 18 tyto skuténosti nezohletiuje, protoZze zachycuje mérné rani ceny

ropy.

Kaufmann et al (2004) identifikovali vztah mezi Irgdni cenami ropy a
chovanim ropy. Byla zji8ha pozitivni korelace mezi realnimi cenami ropy,
kapacitami OPEC, kvotami OPEC a akciemi OECD. Paodobysledky byly
potvrzeny také autory Mazraati a Jazayeri (2004).

Teorie cilovani trzeb (Target revenue theory) ul@zie OPEC snizujéi
zvySuje produkci ropy zéarotiese zvysovanindi snizovanim realnych cen ropy
tak, aby se rovnalififjmy s domacimi investnimi potebami. Tato teorie byla
potvrzena v mnoha studiich, ffaplammoudeh (1996), Tang and Hammoudeh
(2002), Chapman and Khanna (2000, 2001) a Horn4(200

TéZzebni kvéty jsou organizaci OPEC reélyany na zaklagl velikosti
ropnych rezerv, ztohoto udodu je moZné povazovat rezervy uwaé
¢lenskymi staty za nadhodnocené. Sknfestav nelze zjistit, protoze tyto stéat
nikdy nepovolily nezavislé audity. (Rogers, 20081.24)
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2.10 Investovani do ropy

Existuje rekolik moZnosti, jak profitovat nacekavaném zvySovani cen ropy.
V néasledujicicasti budou pedstavenyétyii nejcasgjSi typy investic do ropy.
Jedna se o ipmou investici, vyuZziti derivét investice prosednictvim
ETF/ETC a investovani do akcii.

2.10.1P¢imé investice do ropy

Pfimou investici do ropy jsou mysSlenyimé kontrakty na dodavku ropy.
Nikomu, kdo ma dostateé finargni prostedky, nic nebrani vlastnit ropu
fyzicky. Je nutné pouze uzdtvpiimy individualni kontrakt sdkterym z €za
¢i Sejki. Tento z@sob investice vSak neni obvykly a ekonomicka sw@mank
investice nebude pdt pro investora k nejvyhodsim. Tento typ investice
vyuzivaji spiSe spodmosti, které ropu zpracovavaji a ropu rupotebuji pro
svoji existenci. Tyto smlouvy jsou zalozeny na widwalnim zaklad a
neobchoduje se tedy s nimi nikde na@epeych burzach.

Na spotovém burzovnim trhu se dle Jilka (2005) obHafe s nakladnimi
lodémi s ropou Brent, které jiz byly naloZenyi podléhaji fidennimu
nakladacimu terminalu Sullom Voe na Shetlandskysthosech. Obchodovani
probihd az 15 dn pred naloZzenim a poktaje bthem nakladani i ¢dhem
dopravy. V ptiméru se nalozi 45 az 50 lodi vifehu mesice, tzn. asi 750 000
az 800 000 baréldenrg. Patnactidenni trh s ropou vznikl na konci 70.26t
stoleti. Spoléha na seberegulaci. 50 — 70 % koatitrsk vypdadava dohodami
mezi &astniky. Tento trh rychle rostl v polo¥in80. let a vroce 1987
predstavovalietinu veskerych obchdds ropou.

2.10.Derivaty ropy

Ropné derivaty se obchoduji nat@@ém trhu NYMEX, kde je obchodovana
lehk& ropa. Ropa typu Brent se obchoduje od rold8 Ith Mezinarodni ropné
burze v Londyd (International Petroleum Exchange, IPE). Nyni sk z
obchoduje dermh s40 az 50 mil. barely ropy, coziedstavuje asi
padesatinasobek produkce. Obchoduje se az s$nim predstihem. (Jilek,
2005, s. 318-320).

NejrozsfergjSimi derivaty ropy jsou futures, ale existuji takémoburzovni
forwardy, swapy, opce, certifikaty a dalSi.

Komoditni futures na ropu je kontrakt, kdy se &élgtrany dohodly na vyamé
pevnécastky hotovosti za ropu k&itému datu v budoucnosti. ®@lstrany maji
timto kontraktem zajighy kurz. Futures uzaviraji proto, Zze prodavajici ma
strach z poklesu ceny ropy, kupujiciistu.
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Komoditni swap je mimoburzovni derivat s vypadanim podkladovych
nastrofi (ropy) ve vice okamzicich v budoucnosti.cZstrené strany se tedy
dohodnou na vyenu pevnych¢i dosud neznamychkiastek hotovosti za ropu
k urcitym datim v budoucnosti.

Komoditni opce je mimoburzovni nebo burzovni derivat s pravemuiigiho
a povinnosti prodavajiciho na vyiddani v jednom okamZziku v budoucnosti
(evropska opce) nebceteem utitého obdobi v budoucnosti (americka opce).
Opce niize byt koupena nebo prodana, kupni nebo prodejajitdl koupené
kupni opce doufa Mist ceny ropy, zatimco majitel prodané kupni opgejiv
pokles. Kupujici prodejni opce spekuluje na poldgsodavajici prodejni opce
na fist ceny ropy. (Jilek, 2005, s. 492).

Komoditni forward na ropu je mimoburzovni derivat na v§mu pevné
castky hotovosti za ropu ké&itému datu v budoucnosti. Protistrany si tento
kontrakt mohou sjednat dle vlastnich pozaday&ilek, 2005, s.234).

Certifikaty jsou investini instrumenty, které se svoji formou podobaji
dluznim Upigm. Investor kupuje tento instrument od emitentans £e mu ho
v budoucnosti proda 2p Podkladovym aktivem mohou byt burzovni indexy,
akcie, nény, komodity, atd.

2.10.ETF/ETC

ETF je zkratkou z Exchange Traded Fund (fond obchady na viejnych
trzich), pro ktery se pouziva také oZemi indexova akcie. Jde o moderni
financni instrument, jehoz prasdnictvim je mozné jedinym obchodem
investovat nap do akcii tveici urity index (Dow Jones, Nasdaqg, DAX), koSe
akcii vybranych spoftmosti, akcii ziiznych segmeiitekonomiky, regionalnich
akcii, komodit, iin nebo dluhopis

ETF emituji zpravidla velké spaleosti (Barclay’s, iShares Proshares, ETF
Securities, Lyxor), které zajigji jejich likviditu. ProtoZe jsou ETF kotované na
burzach, Ize je snadno zobchodovat a to kdykalheln obchodniho dne burzy.

ETF se emituji jak pro spekulaci nast (long pozice), tak pro spekulaci na
pokles (short pozice).

ETC funguji na stejném principu jako ETF, pouzens trozdilem, Ze
podkladovym aktivem neni akcie, ale komodita. Rngéme ,single commodity
ETCs", které sleduji pohyb jedné podkladové kompodit ,index-tracking
ETCs", které sleduji pohyb vybrané skupiny komodit.
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ETF byly poprvé obchodovany v roce 1993 ve Spojkrstéatech, v roce 2000
ve Velké Britanii, kde bylo v roce 2007 zahajenmbchodovani s ETC. (ETFS
©2009-2013).

2.10.4Akcie

Na nistu ceny ropy je mozné profitovat také predhictvim akciového trhu.
Jedna se o investice do akcii ropnych spadeti. Musi byt vSak kladenichz na
to, aby vybrané akcie spaleosti reflektovaly samotny vyvoj cen ropynke se
totiz stat, Ze akciedkterych ropnych spotmosti budou i fes fist ceny ropy
klesat. Na vyvoj cen akciitigobi totiz vice faktdir.

Ropné spolkénosti mohou byt rozidleny do ti typi:

Tézarské spolénosti — spolénosti, kterym vyhovuje drah& ropa, protoze
mohou prodavat za vysoké ceny. Jedna seiklag o British Petroleum, Shell,
Exxon Mobile, a dalsi.

Rafinérské spol€nosti — ropu pouze zpracovavaji, vyhovuje jim levna topa
protoZe ropu péebuji ke své existenci a zvySujici cena ropy jimazdje cenu
vstupi.

Priazkumnici — spol€nosti, které ropu vyhledavaji. \fipact dostatku ropy
se jim nevyplati ropu hledat, protoze je levnéjighezisky by byly nizké. Tyto
spole&nosti budou mit nejvyssi zisky ve chvili, kdy ropyde nedostatek a
vyplati se jim hledat nova nalezisbpy.
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3 CILE AHYPOTEZY DISERTA CNi PRACE

V piedchozicasti byly shrnuty poznatky tykajici se moderni iegortfolia a
dosavadnich modifikaci. Jednim z poZadamk portfolio dle H. Markowitze je
to, aby jednotlivé akcie v portfoliu ¢ty nekorelované vynosy. Ve své praci se
pokusim vytvéit optimalni portfolio podle fedchozich teorii za pouziti akcii
odwétvi tézby ropy. Postupy pro sestaveni portfolia &emi zavislosti budou
pouzity pro sestaveni algoritmu, které bude mozpékaat na tvorbu
akciového portfolia zatteného na Werpatelné a neobnovitelné suroviny.

Hlavnim cilem disert&ni prace bude vytweni algoritmu pro sestaveni
optimalniho portfolia pouze z akcii sp&h@sti z od¥tvi tézby vicerpatelnych a
neobnovitelnych surovin. Tento algoritmus bude @kgn diky analyze odsvi
tézby ropy.

K naplreni hlavni cile disertani prace je nutné splnit nasledujdici cile:

» analyzovat odétvi téZby ropy z globalniho hlediska,

= zjistit zavislost ceny dané komodity na komoditnirze na vyvoji
jejich owfenych s¥tovych zasob,

» provést vyzkum s cilem najit spotesti, které maji nezanedbatelné
zasoby ropy a jejichz akcie jsou kotované #aeré ze sgtovych burz,

= zjistit zavislost cen akciiéthto spolénosti na vyvoji prostenych
zasob &Zené komodity,

» definovat podminky, které musi portfolio spVat,

= vytvorit optimalni portfolio, které splje definované podminky,

= verifikovat vytvaené portfolio dle podminek optimalniho portfolia.

Teoreticko-poznavaci cilprace je zawten na kritickou reSersi informyaich
zdroja tykajicich se:

» vymezeni kléovych znak portfolia,
= pojmu optimalni portfolio,
» definice stavajicich modebptimalniho portfolia,
= zakladnich pojra a zakonitosti v oditvi té€zby ropy

Vyzkumny cil prace je zangfen na analyzu odwi ropy a moznosti sestavit
postup pro tvorbu optimalniho portfolia z akcii Egoosti z odwtvi tézby
vycerpatelnych a neobnovitelnych surovin. Hlavnimiasiini vyzkumu jsou:

» identifikace klEovych faktofi, které ovliviuji cenu ropy,
= zjiSténi zavislosti ceny ropy na &kenych zasobach této komodity,
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= definici podminek, které musi akciové portfoliorgplat,
= tvorba algoritmu, ktery bude platit pro zjgvani zavislosti a tvorbu
portfolia u ostatni Werpatelnych neobnovitelnych surovin.

Tviaréim cilem prace je navrhnout postup pro tvorbu optimalnibatfplia
z akcii spolénosti, které vlastni nezanedbatelné zasoby anay#okomodity a
jsou obchodovany na &eovych burzach. Budou také navrzeny podminky, které
toto portfolio musi splovat.

Na zaklad analyzy sotasného stavu a ziskanych poziallyly stanoveny
nasledujici hypotézy disetdai prace:

H1: Mezi zdsobami ropy a jejim oc&rim na komoditni burze existuje
stredre silna zavislost.

H2: Existuji spol€nosti €Zici ropu, jejichz akcie jsou nejm&stedrg silng
ovliviiovany vyvojem owienych zasob ropy.

H3: Je mozZzné modifikovat stavajici teorie optimalnitartiplia pouze na
akciové spolénosti zabyvajicimi s&kbou ropy.

Souasti reSeni disertani prace je potvrzeni nebo vyvraceni stanovenych
hypotéz. Uvedené hypotézy Gzce souvisi s hlavrdiiimi cili prace.

3.1PostupreSeni disert&ni prace

Duvodem zpracovani této diseftd prace je Uplna absence podrgbn
analyzy vybraného odwi v souvislosti s cenou kibvé komodity — ropy - a
jejimi vycerpatelnymi zasobami. Chybi taktéZdecké owieni ¢i vyvraceni
moznosti modifikovat moderni teorie portfoliat @2 od zakladatele tohoto
pojmu — H. Markowitze¢i jeho nastupce Sharpeho, ktery rok$ilarkowitzovu
teorii na praktické sestavovani portfolii ét8%m mnozstvim cennych pafir
Tyto teorie ¥decky ustrnuly a nejsou dale rozvijeny. V souvislekoncem éry
ropy a je ¥decky zajimaveé tyto teorie interpretovat gréna tomto odstvi. Po
vytvoieni portfolia bude sestaven algoritmus pro tvorptineélniho portfolia
pro vy¢erpatelné a neobnovitelné surovingdtné ovéreni zavislosti mezi cenou

suroviny, zasobami a cenami akcii sgalesti €Zici tuto surovinu).

Diserta&ni prace bude zpracovavana na zakladnhasledujiciho
metodologického postupu:

1) Zpracovani literarni reSerSe sagného staviesené problematiky.

2) Formulace cil a hypotéz disertai prace.
3) Vybér vhodnych metod pro zpracovani diséntigprace.
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4) Skér dat nutnych k odfeni stanovenych hypotéz.
(a)Pozorovani — odvozeni hlavnich zakonitosti danédwectoi
v reakci na jednotlivé WjSi podrety.
(b)Analyzy dokument — uplatovano i vybéru spol€nosti
spliujici definovana kritéria.
(c)Experiment — fi zkoumani moznosti jednotlivych spahmsti
splnit podminky optiméalniho portfolia.
5) Zpracovani dat, jejich vyhodnoceni a formulace egki.
6) Porovnani zjig&nych vysledk se stanovenymi hypotézami.
7) Tvorba algoritmu pro sestavovani optimalni por#oBlozeného
z akcii €zara vycerpatelnych neobnovitelnych surovin.
8) Zawry disert&ni prace -— vytvieni optimalniho portfolia
s vyuzitim modifikace stavajicich teorii portfoligjpadré sestaveni noveho
modelu spiujiciho definovana kritéria.

Detailni postup disertai prace je znazo&n na obrazku. 20.

- 50 -



Kriticka Identifikace Formulace Stanoveni
literarni » feSeného » hypotéz a—* metod a
resSers problémt cilt postur
A 4
Shér dat
A 4 A 4 A 4
Pozorovani Analyza dokumerit | Experiment

noveéhg

portfolia vytvieni

A 4

A

Zpracovani diich vysledk

A 4

Analyza definovanych zavislosti¢etn
predikce budouciho vyvoje cen komodit

A 4

Definice podminek optimalniho portfolia

A 4

A

teorii

Oweieni  moznosti  modifikovat iz
vytvoreny model moderni teorie portfolia

A 4

V piipact nemoznosti modifikovat sgasnou

moderni
modelu spiujici definované podminl

Vytvoieni optimalniho portfolia akcij
spliujici definované podminky

Verifikace portfolia na zaklad moderni

teorie portfolia

Formulace vysledka tvorba
algoritmu

Obr. 20 PostugeSeni diserténi prace
Zdroj: Vlastni zpracovani
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4 ZVOLENE METODY ZPRACOVANI

Pri zpracovani disertami prace jsou pouzity odpovidajicédecké metody.
Tyto metody lze roz#lit na empirické a logické. Empirické metody jsou
zaloZzeny na fmém ¢i negimém pozorovani objektwi jevu v reali.

V disert&ni praci jsou pouzity k pozorovani vyvoje cen vyl@akomodity a
vyvoji jejich owtrenych zasob v minulosti. Tato data maji vliv ndeai miry
zavislosti mezi dmito dwmi pronennymi. Mezi logické metody, které jsou
aplikované v mé préci Ize tdit:

Abstrakce - konkretizace

Abstrakce je mysSlenkovy proces, vjehoz rdmci sgdnotlivych objeki
vydéluji pouze podstatné charakteristikymz se vytvé model obsahuijici jen
ty znaky a charakteristiky, jejichz zkoumani namoini ziskat odpasdi na
otazky, které si klademe. Konkretizace je procegtimp kdy vyhledavame
konkrétni vyskyt ufitého objektu z uiity tiidy objekfi a aplikujeme na &
charakteristiky platné pro tutaidu objekfi. Metoda abstrakce je jednou
z nejvyuzitelgjSich @i formulaci podstatnych znak ovliviujici zkoumané
kvantitativni promtnné.

Analyza — syntéza

Analyza je proces faktického nebo mysSlenkovéhalemgni celku na jeho
elementarnicasti. Tato metoda umadje odhalovatizné stranky a vlastnosti
jeva a odliSit podstatné jevy od nepodstatnych a nabodd zakonitych.
Syntéza je proces sléeni casti redmétu nebo jew, jejich znak a vlastnosti
vydélenych prostednictvim analyzy. Syntézou je mozné spojit vyzkome
ziskané poznatky a vyuZzit j& peSeni daného cile.

Analyzy je vyuZzito pedevSim pro jednotlivé rozbory v ramci analyticiééti
disert&ni prace. Syntéza je vhodnaredevSim pro formulaci zé&xa
jednotlivych kapitol i celé disertai prace.

Indukce — dedukce

Metoda indukce ifedstavuje vyvozeni obecnych 2Av na zaklad poznatk
o jednotlivostech. Je to postup od jednotlivychtiak obecnym z&sram.
V ramci disertani prace je indukce vyuzito pro formulaci jednottith hypotéz.
Dedukce vychazi ze znamych, ésenych a obech platnych zagra, které
aplikuje na jednotlivé dosud neprozkoumané jevydilikee je vyuzito P
ovérovani stanovenych hypotéz. (Molnar, 2005)

Vramci disertani prace je vyuzit kvalitativni a kvantitativni WKuam.

V ramci kvantitativnino vyzkumu jsou s vyuzitim reataticko-statistickych
metod zkoumany vztahy mezi prémmymi a moznost dalSiho vyvoje cen ropy
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na burze. Kvalitativni vyzkum zahrnuje analyzu witazavislosti a vlastnosti
jevi a jejich zobec#ni. Diky kvalitativniho vyzkumu jsou ziskavany patky
nezbytné pro zpracovani disena prace. V ramci kvalitativniho vyzkumu je
provedena kriticka reSerSéeglevSim sekundarnich zdioReSerSe je zattena
na problematiku modernich teorii portfolia a eletAemich zakonitosti
vybraného od&tvi ekonomiky a s tim souvisejici komodity.

4.1Pouzité statistické metody

V piedlozené disertai praci jsou analyzovana sekundarni data. Praci
s €mito daty Ize rozélit do t# kroki:

ZjisStovani zavislosti mezi cenou ropy a @enymi zasobami ropy

Data o o¥ienych zasobach ropy jsou analyzovana nairdazi v letech
1980 — 2012. Za ceny ropy pro analyzu zavislosiil jgvoleny historické ceny
ropy WTI z let 1980-2012. Tato data jsoteypedena na realné hodnoty pomoci
PPI (Producer’s Price Index).

Udaje jsou zpracovany pomoci analyZgsovychifad. Byla definovana
regresni fimka, kterd nejlépe vystihovala vyvoj dat a Z&t rezidua, ktera
jsou dale analyzovana. Nejprve bylo nutné zjisistli se jedna o data
pochazejici z normalniho raddni. Pro tuto analyzu je v praci pouzit Shapiro-
Wilkav test a graficka metoda Q-Q plot. Vtomtdipac nemohlo byt
vylouc¢eno, Ze data pochazi z normélniho ebedi, proto byl pro analyzu
zavislosti ceny ropy na eétenych zasobach pouzit Peardonkorelani
koeficient. Nechybi také grafické znazémh pomoci koreleni mapy. Pokud by
se ukazalo, Ze data nepochazi z normalnihcetead bylo by vhodgsi pouZzit
Spearmaiiv koeficient pdadové korelace.

Na zdéklad zjiSttné zavislosti je odhadnut vyvoj &enych zasob
v nasledujicich letech a pomoci regresni analyziladduty ceny ropy (v
zavislosti na vyvoji zasob).

Spolu se zjiBovanim zavislosti mezi cenou ropy aétenymi zasobami ropy
jsou identifikovany kikové faktory, které ovliuji cenu ropy. Na zjignhi sily
zavislosti mezi jednotlivymi klovymi faktory a cenou ropy je pouZit stejny
postup a stejné metody jak byly popsany vyse.

ZjiStovani zavislosti mezi cenou akcii spataosti z odwtvi téZby ropy a
ovéirenymi zasobami ropy

Data tykajici se adfenych zasob ropy jsou pouZity stejné jako v piasti
prace.

Spolenosti €Zici ropu jsou vybrany z ngjisich s¥tovych producertt ropy
a spolénosti disponujici neftSimi swtovymi zasobami ropy. Zdrojem
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historickych cen jejich akcii jsou data¢swych burz, kde jsou akcie &ggne
obchodovany. K analyze jsou pouzity¢md oteviraci a zaviraci kurzy akcii
v letech 200-2012. Jedna seébp casovérady, proto jsou pomoci regresni
piimky zjiS€na rezidua a tato rezidua jdou analyzovana andgizpisobem
jako v prvni ¢asti prace. Pro koralai analyzu je oft pouzit Pearsaiv
korelani koeficient.

Sestaveni optimalniho portfolia a tvorba algoritmu

Prvnim krokem pro sestaveni portfolia je definicedminek, které musi
portfolio sphovat. Jedna se o minimalni vynos portfolia, poZza#ana
minimalni riziko a moznost pouzit short sell. D§eu vypd@teny rozptyly,
vynosnosti analyzovanych spétmsti a sestavena kor& matice. Vysledky
jsou dosazeny do Lagrangeovy funkce, pomoci nia jdedany vahy akcii
spole&nosti ve vysledném portfoliu. Lagrangeova funkce peté reSena
kovariartni matici, kdy jsou sestaveny matice levych a pchvitran a
vzajemré vynasobeny. Vysledkem jsou vahy akcii ve vysledngontfoliu.
Portfolio je verifikovano dle fedem stanovenych podminek, které ma®gt.
Na zaklad predchozich zji$ni je definovan algoritmus, diky kterému bude
mozné sestavit optimalni portfolio i z dalSich a&kspol&nosti, které &i
vycerpatelné a neobnovitelné komodity.
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5 HLAVNI VYSLEDKY PRACE

Vysledkem prace je algoritmus pro tvorbu portfaiii, které je zagteno
pouze na oditvi téZby vyerpatelnych neobnovitelnych komodit. Tento
algoritmus vychazi z analyzy ogvi téZby ropy jako vgerpatelné a
neobnovitelné suroviny stového vyznamu. Vysledné portfolio odpovida
piedem stanovenym podminkam a také respektuje znadatet moderniho
portfolia. Celd prace vychazi ztoho, Zecempatelnost a neobnovitelnost
komodit, o kterych jsou tyto vlastnosti znamy, eonym faktem.

Analyzované od&tvi ropy ovliviiuje velké mnozstvi faktdr Néktera z nich
je mozné kvantifikovat, jind nikoliv (ndjklad politické vlivy). Tato prace
vychazi z faktu, ze ropa je &grpatelny a neobnovitelny zdroj energie, jehoz
zasoby budouitive nebo pozgi zcela vy¢erpany. Za tento zdroj energie zatim
neexistuje Zzadna ekonomick& nahrada. Sice dochdaliékani novych ropnych
nalezi¥, ale to pouze oddaluje fakt, Ze tento zdroj jeevpatelny. Tato fakta by
nentla dovolit cenam této komodity v dlouhodobém haomizoklesat, spiSe by
se ntla jeji cena zvySovat. Tato prace se snazi tohattufvyuZzit k investicim
na kapitalovém trhu. Jako investice jsou zde uvadpwouze akcie zigodu
eliminace rizika selhantdti strany (naiiklad u certifikati ¢i ETF).

V prvnich castech této kapitoly je analyzovano &ow tézby ropy,
identifikovany klcové faktory, které ovliiuji cenu ropy (kvantifikovatelné i
nekvantifikovatelné€) a zkoumana zavislost ceny rapykomoditnim trhu na
velikosti jejich zasob. Dale jsou zvoleny akcielspaosti €zici ropu, které maji
nezanedbatelné mnozstvi zasob ropy. Poté jsouod@iny podminky kladené
na optimalni portfolio a je @¥ena moznost modifikace stavajicich modernich
teorii portfolia. Na z&r je optimalni portfolio za definovanych podminek
vytvoieno a dle zadanych podminek verifikovano.

V nésledujicich subkapitolach jsou uvedenyépav jednotlivych vyzkum.

5.1Vysledky analyzy odwtvi tézby ropy

V ramci analyzy oditvi téZby ropy byla provedena analyza nabidky ropy a
poptavky po rop a SWOT analyza odwi. Dale byly identifikovany kliové
faktory, které ovlivuji cenu ropy.

5.1.1 Analyza nabidky

Pri analyze o¥ienych zasob ropy byly porovnavany statistiky sgrudsti BP,
organizace OPEC a IEA. Zasoby ropy dle sgmbsti BP byly vybrany jako
nejvhodrjSi z divodu stalosti historickych odhadStatistiky spolénosti jsou
v mezinarodnim gfitku pfi analyzach tohoto odwi nejpouzivasSimi a jsou
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povazovany za nejpsrgjSi. Z €chto divoda byly zvoleny i jako zdrojova data
pro tuto diserténi praci.

NejvétSi owrené zasoby ropy se nachazi v Saudské Arabii, jedrma 20 %
swtovych zasob. DalSimi obrovskymi zasobami disporMgmezuela (15 %),
iran (10 %), Irdk (8 %) a Spojené arabské emir@ty@4d). Déale byl sledovan
vyvoj zasob dle jednotlivych kontingntr po jednotlivych desetiletich od roku
1980 do roku 2010. Poslednim sledovanym rokem ke2@il 2, tedy satasné
zasoby.

RozloZzeni zasob dle jednotlivych kontinigrd jejich vyvoj je v nasledujici
tabulce (Tab. 4). Jedna se pouze o girené zasoby a udaje jsou v mid. barel

Tab. 4 Vyvoj progienych zasob ropy dle kontingnt
Zdroj: Vlastni zpracovani, BP

Region Rok
1980 1990 2000 2010 2012

Severni 123,3 125,4 232,1 2219 220,2
Amerika
Sttedni 4 26,7 71,5 97,9 324,2 328,40
Jizni
Amerika
Evropa a 83,6 75,9 98,3 138,0 140,8
Eurasie
Stredni 362,4 659,6 696,7 765,9 807,7
Vychod
Afrika 53,4 58,7 93,0 125,0 130,3
Asie 33,9 36,3 40,1 41,7 41,5
Celkem 683,4 1027,5 1 258,1 1616,7 1 668,9
OPEC 425,4 763,4 849,7 1163,3 1211,9
Podil 62,2 % 74,3 % 67,5% 72,0 % 72,6 %
OPEC

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze n#fi zasoby jsou dle kontinént
situovany do zemi &dniho Vychodu, a to téh 50 % veSkerych stovych
zasob. Druhou fiiku zaujima Amerika, kdy dohromadyini zasoby 33 %

z celkovych zasob. K nejtS§imu nafistu zasob v této oblasti dochazelo v letech
2009-2010, kdy byly objevovanaétéi loziska midlicové ropy. Obec#

k nejwtSimu naiistu novych naleziSropy dochazelo v obdobi 1980-1990, kdy
se celkové ropné zasoby zvySily o vice nez 50 %aNich letech se uzZst
ropnych zasob zpomaloval. ZvySe uvedené tabulkké tavyplyva
nezanedbatelny vliv zemi OPEC. Jejich podil na mglkh zasobach se
pohybuje kolem 70 % a v poslednich letech je dokamad 70 %. Podle Udgj

- 65 -



OPEC dokonce kontroluje toto sdruzeni jiz 80 % baderoblematika vyse
zasob v jednotlivych zemich vSakistava diskutabilni, i@devSim pak ve
Strednim Vychod.

Nasledujici graf znazauje vyvoj celkovych sétovych zasob a podil zemi
OPEC na celkovych zasobach.

Vyvoj sv étovych zasob ropy v €etné podil i zemi OPEC

3500

3000 -
-, 2500
= 2000 1 mOPEC
= 1500 - @ Celkem
S
£ 1000 -

500

0 T T T T

1980 1990 2000 2010 2012

Obr. 21 Vyvoj sstovych zasob ropycetre podiki zemi OPEC
Zdroj: vlastni zpracovani, BP

<l

nej\étsi zasoby ropy na 8. Bylo vybrano prvnich 30 spaleosti (dle
velikosti provrenych zasob ropy). Seznawthto spolénosti je v piloze G,
prvnich 10 je v nasleduijici tabulce.

Tab. 5 Spolénosti s nejgtSimi zasobami ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, PennWell Corporation, €3

Swétové  Swétové Celkové zasoby
zasoby  zasoby ropy a ropnych
ropy (v zemniho ekvivalenta (v mil.
Spolanost mil. plynu (v mid. bareli)
bareld)  kubickych
stop)
1 Saudi Arabian Oil 259,900 253,800 303,285
Company (Saudi
Arabia)
2 National Iranian Oil 138,400 948,200 300,485

Company(lran)
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3 Qatar General 15,207 905,300 169,959
Petroleum Corporation

(Qatar)

4 lIrag National Oil 115,000 119,940 134,135
Company(lraq)

5 Petroleos de 99,377 170,920 128,594

Venezuela.S.A.
(Venezuela)

6 Abu Dhabi National 92,200 198,500 126,132
Oil Company(UAE)

7 Kuwait Petroleum 101,500 55,515 110,990
Corporation(Kuwait)

8 Nigerian National 36,220 183,990 67,671
Petroleum Corporation
(Nigeria)

o National Oil Company 41,464 50,100 50,028
(Libya)

10 Sonatrach{Algeria) 12,200 159,000 39,379

Z téchto spolénosti se Zadna neobchoduje naeyeem trhu. Jedna se o
soukromé lokalni spotaosti fredevsim ze $dniho Vychodu a Afriky.

V nasledujici tabulce je analyzovana produkce wgédrych zemich ve
stejném obdobi jako zasoby kepchozi tabulce. Udaje v tabulce jsou v tisicich
barelech za den.

Tab. 6 Vyvoj produkce ropy dle kontinent
Zdroj: Vlastni zpracovéani, BP

Region Rok
1980 1990 2000 2010 2012

Severni 14 063 13823 13 893 13 843 15 557
Amerika
Sttedni 4 3747 4 507 6 652 7 367 7 359
Jizni
Amerika
Evropa a 15 096 16 074 14 990 17 755 17 211
Eurasie
Stredni 18 882 17 540 23724 25 763 28 270
Vychod
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Afrika 6 225 6 725 7 755 10 123 9442
Asie 4 945 6 716 7942 8 420 8 313
Celkem 62 959 65 385 74 955 83 272 86 152
OPEC 26 02§ 23 857 31122 35 097 37 405
Podil 41,3 % 36,5 % 41,5 % 42,1 % 43,4 %
OPEC

Dle vySe uvedené tabulky je mozné konstatovat, bejWRtSimu naiistu
produkce doSlo v letech 1990-2000, a to o 15 %.a¥edujicim desetileti
vzrostla s¥tova produkce ropy o 11 %.

Vice nez 1/3 produkce plynulo v roce 2012 zge@tiho Vychodu, dalSich
20 % produkce pak z Evropy a Eurasie, 18 % ze &évameriky, zbyvajici
podily Asie, Afriky a Stedni a Jizni Ameriky se pohybuji kolem 10 %. Podil
zemi OPEC na celkové produkci je dlouhogaabilni a pohybuje se kolem
40 %.

Nasledujici graf znaztnuje graficky vyvoj produkce v jednotlivych
kontinentech ve sledovanych letech. Z grafu vyplyz& nej¢étSim hr&em na
trhu je dlouhodod Stedni Vychod. Vyvoj produkce se odviji také od vysSe
zasob v jednotlivych zemich.

Vyvoj produkce ropy dle kontinent @

30 000
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—— Severni Amerika —=— Stfedni a Jizni Amerika —— Evropa a Eurasie Stfedni Wchod —— Afrika —e— Asie

Obr. 22 Vyvoj produkce ropy dle kontingnt
Zdroj: vlastni zpracovani, BP
Pri detailrgjSi analyze vySe produkce jednotlivyclemwych spolénosti bylo
zjisténo, Ze nejetSim producentem ropy je spomst Saudi Aramco, dale
Gazprom, National Iranian Oil, Exxon Mobile, Pettoda, BP, a dalsi.
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Spole&nosti, které produkuji vice nez 2 mil. bdretlen®. Nejdilezité|Si
producenti ropy jsou uvedeni v nasledujici tab([tab. 7). Spolénosti, které
jsou ozné&eny ¢ervenym pismem, se obchoduji naejeych burzach, a byly
dale analyzovany.

Tab. 7 Nej¥tSi producenti ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, BP

Nazev Produkce
spol&nosti (barelu denng)
Saudi Aramco 12,5 mil.
Gazprom 9,7 mil.
National Iranian 6,4 mil.
Oil Co.

ExxonMobil 5,3 mil.
PetroChina 4.4 mil.
BP 4,1 mil.
Royal Dutch Shel| 3,9 mil.
Pemex 3,6 mil.
Chevron 3,5 mil.
Kuwait Petroleum 3,2 mil.
Corp.

Abu Dhabi| 2,9 mil.
National Oil Co.

Sonatrach 2,7 mil.
Total 2,7 mil.
Petroleo 2,6 mil.
Brasileiro

Iraqi Oil Ministry 2,3 mil.
Qatar Petroleum 2,3 mil.
Lukoil 2,3 mil.
Eni 2,2 mil.
Statoill 2,1 mil.

5.1.2 Analyza poptavky

Poptavka po rap se z dlouhodobého hlediska vyviji podleétevého
hospodéskeého @stu. Celkova sttova poptavka po ra@p roste diky
ekonomickémuistu v zemich jak€’ina, Brazilie, Indie a Rusko.

Udaje v tabulce idstavuji spdebu ropy v jednotlivych regionech ve
sledovanych letech. Hodnoty jsou v tisicich batelzs den.
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Tab. 8 Vyvoj spoeby ropy dle kontineit
Zdroj: Vlastni zpracovéani, BP

Region Rok
1980 1990 2000 2010 2012

Severni 20 008 20 316 23702 23 464 23 040
Amerika
Stredni a 3370 3714 4 942 6 222 6 533
Jizni
Amerika
Evropa a 23 957 23 140 19 363 19 057 18 543
Eurasie
Stredni 2 084 3 604 5100 7 861 8 354
Vychod
Afrika 1424 1989 2 476 3463 3523
Asie 10 513 13919 21 263 27 766 29 781
Celkem 61 356 66 682 76 846 87 833 89 774

NejvétSim spatebitelem je dlouhodab oblast Asie, kde prvni ifgky

zaujimaji zerms jako Cina, Japonsko, Indie a Jizni Korea. Tyto #em
spotebovavaji souhrinvice nez 30 % celkové &wové spateby. Na druhé
piicce se nachazi oblast Severni Amerik¢ele se Spojenymi staty, které tivo
80 % spateby v této oblasti a 20 % celkové Spdty swta. V jednotlivych
oblastech doSlo od roku 1980 k éigtu spateby — Stedni Vychod (+ 300 %),
Asie (+ 183 %), Afrika (+ 147 %), Badni a Jizni Amerika (+ 94 %), Severni
Amerika (+ 15 %). Pouze v Evrém Eurasii doslo k poklesu spelby, a to o
22 %. Celko¥ vzrostla spdeba od roku 1980 do roku 2012 o t#ra0 %.

Podil spot feby ropy dle kontinent @ v roce 2012

26%
33%

7%

4%

9%

21%

‘ @ Severni Amerika m Stfedni a Jizni Amerika O Ewopa a Eurasie O Stfedni Vychod m Afrika @ Asie

Obr. 23 Podil spatby ropy dle kontinefitv roce 2012
Zdroj: vlastni zpracovani, BP
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NejveétSim vyvozcem ropy na 8k je ot Saudska Arabie, nasledovana
Ruskem a Norskem. Ngjisim dovozcem na 8t jsou Spojené staty
nasledované Japonskemrnou.

ProtoZe se spit#ba ropy odviji odiistu ekonomik, jsouidezité také udaje o
rastu HDP zejména z nejisich ekonomik stta. Nasledujici grafy zachycuji
vyvoj HDP ve s¥té od roku 1960 a také vyvoj HDP zemi, které majiv&isj
podil na fistu HDP (za stejné sledované obdobi).

570 bil.
560 bil
550 bil
540 bil
$30 bil

520 bil.

510 bil
50
1960 1965 1970 1975 1980 19835 1990 1995 2000 2005 20m
Obr. 24 Vyvoj s&tového HDP od roku 1960
Zdroj: vlastni zpracovani, The World Bank Group,0@3
Spojené staty
514 bil.
5§12 bil.
10 bil.
58 bil.
Cina
$6 bil. //// e
B4 oil . .
Hémecko
Francie
$2 bil. Indie _
Spanélsko
Indonesie
) e
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Obr. 25 Vyvoj sétového HDP ve vybranych zemich
Zdroj: vlastni zpracovani, The World Bank Group,0@3
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Z predchozich grdf je patrny neustalyist HDP ve s#té. NejwetSi podil na
tomto fstu maji rozvijejici se ekonomiky, fgdeviim pakCina, Indie,
Indonésie, Japonsko a dalSi. V roce 2009-2010 dopluklesu sstového HDP
v dasledku hospodékeé krize.

Na zaklad vySe uvedenych skuteosti bylo vydano &kolik piredpowdi
vyvoje poptavky po rof Pro tuto praci byla vybranargrdpo¥d spol&nosti
BP, protoZe tato data jsou mezi odborniky v tétasibnejpouzivagsi.

Podle nize uvedené tabulky byéswa poptavka po r@pv letech 2010 —
2035 néla vzrist do roku 2035 o vice nez 20 %. N#gi podil na tomtodstu
by mely mit rozvojové zer, kdy se pepoklada, ze jejich poptavka poroste od
roku 2010 do roku 2035 o vice nez 70 %.

Tab. 9 Odhad vyvoje poptavky po ¢op nasledujicich letech (v tis.
barelech za den)
Zdroj: Vlastni zpracovani, BP

Region 2010 2015 2020 2025 2030 203b

OECD 46,8 45,8 45,2 44,0 42,6 41,1

Rozvojové 354 40,8 46,3 51,3 56,0 60,6
zente

Eurasie 4,8 5,2 5,4 9,5 5,6 5,6

Swet 87,0 91,8 96,9 100,9 104,2 107,3

Pokud srovname znamé dostupné premé zdroje ropy se séasnou
poptavkou, tyto zdroje ropy vydrziipgkonstantni spdeke ropy dalSich 50 let.
Spoteba ropy v jednotlivych letech roste stale se zjgdn tempem, tempo
rastu zasob vSak jiz zpomaluje. Dobaegpani ropy bude pragdodobré delSi
nez 50 let, ale faktemugtava stale se zvySujici energeticka g s¥ta a
neobnovitelnost a Werpatelnost tohoto zdroje.

-72 -



5.1.3 SWOT analyza odwtvi

V ramci SWOT analyzy odivi bylo na od¥tvi téZby ropy nahlizeno jako na
cil investic. Dle tohoto pohledu byly identifikowarsilné a slabé stranky a
prilezitosti a hrozby tohoto odtvi.

Tab. 10 SWOT analyza advi teZby ropy jako cil investic
Zdroj: Vlastni zpracovani

Silné stranky Body Slabé stranky (Weknesses) Body
(Strenghts)

» Ropa je dlouhodab 5 = |nvesténi a  finagni 3
nejvyuzivarjsi a nara:nost pfizkumu
nejefektivrejsi zdroj nalezi§ a €zby.
energie  (od#tvi je
motorem svtoveho
hospodéstvi od  19.
stoleti).

= Siroka vyuzitelnost 4 = Vysoké naklady na 3
ropy, jeji védeckotechnicky a
nepostradatelnost. technologicky rozvoj&zby.

= Vycerpatelny, 5 » Té&zba ma neblahy viiv na 3
neobnovitelny & Zivotni prostedi a to
nenahraditelny zdroj zpasobuje vysoké naklady
energie (za stejnych na ekologické aspekty a
ekonomickych ochranu Zivotniho
podminek). prostedi.

= Omezena nabidka ropy - 5

odhad swtovych zasob
ropy se pohybuje kolern
1,8 bilioni bareh. (pri
sowasné spdeke by
zasoby ropy vydrzely
priblizné 50 let).

» Jednoducha 3
pirepravitelnost [
skladovani ropy bez
zvysujicich se naklad

Dohromady 22
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Prilezitosti Body Hrozby (Threats) Body
(Opportunities)
» Ruast spoteby 4 Hledani novych nalezis 5
pohonnych hmot (ptipadré alternativni
v silniécnim i leteckém zdroje — nap ropa
pramyslu. z bridlic).
= Rozvijejici zems (Cina, 4 Nahrazovani ropnych 4
Indie) jsou zavislé na produkii alternativnimi
rastu objemu palivy (pi vySSi ces
energetickych zdrdj ropy).
= Hlavni faktor 2 Pricina globalnich, 3
mezinarodnich  vztah regionalnich, loké&lnich
(nevyzpytatelna konflikta a valek (Kuvait,
geostrategicka zbiiq Irak, iran atd.).
= Zasahy organizaci 4
pusobicich v tomto odstvi
(nap. OPEC, Upravy
energetické  politiky  ze
strany EU).
» Spole&ensko-politicka 2
nestabilita (terorismus).
» Prirodni katastrofy. 2
Dohromady 10 20

Mezi silné stranky pét bezesporu fakt, Ze je ropa ceypatelny a
neobnovitelny zdroj energie. Snizujici se zasolpyrby tedy i @i stagnujici
poptavce rdly zpusobit fist ceny této komodity. Tento zdroj zatim neni
z ekonomického hlediska dim nahraditelny. Postupnym &grpavanim zasob
se nejdive vyg€ZzZi zdroje, jejichZz &ba je ekonomicky neffznivéjSi a poté se
pristoupi k #Em ostatnim. Ropa se takude postup#é stat drazSim a drazSim
zdrojem energie, ktery ie byt v ukité fazi nahrazen jinou alternativouti P
tomto vyvoji vSak budou na zvySujici se cenach rppgfitovat spolénosti
téZici tuto komoditu (B kontrole naklad na €Zzbu). S v¢erpatelnosti zdroje
Uzce souvisi omezend nabidka ropy.&sné oviené zasoby ropy budou moci
byt vyuZivany pi sowtasné spdeke jeSg priblizné 50 let. Mezi silné stranky je
mozneé zé&adit fakt, Ze se ropa nepouziva pouze jako zdreyge, ale jeji
vyuzitelnost je Siroka (ndjklad chemicky, potraviri&ky pfimysl, atd.). Ropu
je mozné pepravovat ropovody, jeji ipprava je tedy jednoducha, nejsou
obvyklé zadné mim@dné naklady spojené sepravou a skladovanim.
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Mezi slabé stranky odwi je mozné zdit finartné nakladny phizkum
nalezi§ a dalSi &Zby (zasoby snadno \Wfitelné ropy budou nahrazenyzbou
z mér¢ dostupnych mist s vySSimi naklady n#bwu). Stim souviseji také
zvySujici se naklady natgeckotechnicky a technologicky rozvégby. TéZba
ropy ma dlouhodab neblahy vliv na Zivotni prostdi. Ri téZbé dochazi
k uvolhovani sklenikovych plyin které zgsobuji globalni oteplovani. Jestlize
se tento trend bude se stale se zhorSuji¢itgtnosti zdra} stupiovat, naklady
na €Zbu budou sniZzovat zisky spofesti, které ropuwti.

Mezi prilezitosti, které zvySuji atraktivitu investic dohioto od¥étvi je mozné
zaradit neustalyist spoteby pohonnych hmot v sikni i letecké dopray Jako
piilezitost gisobi také fakt, Ze rozvojové zénako Cina a Indie jsou zavislé na
energetickych zdrojich. Tato fakt&igpivaji k rychlejSimu v§erpavani tohoto
zdroje. Ropu je mozné oztinjako geopolitickou zbng ktera niize byt vyuzita
pii prosazovanitznych politickych zajm (predpokladejme, zéasgji nez ke
zvySovani &Zebnich limitt bude dochazet k restrikcim &b¢, proto je toto
povazovano zaiflezitost).

Mezi skut€nosti, které mohou investii plany ohrozit, pat nalézani novych
zdroja této komodity — jak ve fortnnovych nalezi§ tak alternativ (naiklad
ropa z Widlic). Hrozbou n@ize byt také nahrazovani ropy I€&imi
alternativami. Nezanedbatelny je vliv institucitoto odwtvi. Nejwtsi vliiv ma
chovani sdruzeni OPEC a jeho kvoty. Hrozbouizen byt také zmna
legislativnich opdeni v ramci Evropské unie. Je sem mozné taki@dra
politickou nestabilitu zemi, ve kterych se ropnéopel nachazi, a ifrodni
katastrofy, které neni mozné ovlivnit.

Jednotlivym silnym a slabym strankamyil@zitostem a hrozbam byly
piitazeny body podle jejich zavaznosti. Bodové &izpylo 0-5, gicemz 5
znamena neptsi silu, 0 pak nejmensi silu. Vysledky byly poyjiko podklad
pro matici modelové strategie agtvi (viz Obr. 26)
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hrozby hrozby

Hrozby

Obr. 26 Matice modelové strategie et
Zdroj: vlastni zpracovani

Slabé
stranky

Z uvedené matice vyplyva, ze pro etii t¢zby ropy (z pohledu investiiho
cile) je charakteristickd defenzivni strategie.n&ilstranky fevazuji nad
slabymi, hrozby naopak i@vySuji ilezitosti. Situace se We nenit dle
analyzovanych faktdr proto je nutné tento model aktualizovat.

5.2Kli ¢éové faktory ovliviiujici cenu ropy

Identifikace klEovych faktofi v tomto od¥tvi je pongrné narana. Na vyvoj
odwétvi ma vliv celarada vlivi a mize dochazet i k minfddnym udalostem.
Nejprve je provedena komplexni analyza faktptisobici na cenu ropy, poté
budou jednotlivé faktory ratenény na kvantifikovatelné a na ty, co je nemozné
kvantifikovat. Kvantifikovatelné faktory budou patodale analyzovany pomoci
korelatni analyzy.

5.2.1 Komplexni analyza faktoria ovliviiujici cenu ropy

Jak vyplynulo z teoretickéasti této prace, ceny ropy byly v 19. i 20. stoleti
stabilni. V 19. stoleti se pohybovala cena ropyamezi 1 - 4 USD/barel.
Vyjimkou je pouze rok 1865, kdy John. D. Rockefeliskal kontrolu nad
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nejvetSi spolénosti zabyvajici se rafinaci ropy a poté sfdst Standard Oil
zpasobila pokles ceny ropy. Ve 20. stoleti se cempy ymohybovaly od 0,5 - 2,5
USD/barel, jedinou vyjimkou je rok 1920, kdy bylaawena kartelova dohoda
mezi Standard Oilem, Shellem a BP, jejimZ cilemolméfixovat cenu ropy.
(Riviera, 1994).

V 21. stoleti nastalogkolik zasadnich pohybv cenach ropy. V roce 2008 a
v roce 2011 doSlo k vyraznym pohiyh v cenach ropy, kdy se nac¢asku roku
2008 cena ropy zvysila az na 140 USD/barel a naikéhoZ roku spadla ke 40
USD/barel. V roce 2011 &p pokaila hranici 100 USD/barel. Z pochopeni
vyvoje ceny ropy od roku 2008 Ize obécvysledovat i faktory, které na tyto
ropné Soky rdy vliv a mohou tedy cenu ropy oviievat i v budoucnu. Za
zakladni faktory je mozno povazovat: poptavku p@éronabidku ropy
(respektive produkci), kurz amerického dolaru, spede, pirodni a ekologické
vlivy, politickd nagti, vliv organizaci psobicich v od&tvi (predevSim vliv
organizace OPEC), vyvoj cen subsiitubpy (uhli, zemni plyn).

Mezi nekvantifikovatelné faktory patspekulace, firodni a ekologické vlivy
a politicka napti. Tyto faktory Ize jen&ko predvidat a neni mozné je zadnym
zpasobem regulovat a é&fit. Nelze ani Zadnym statistickym dgpbem  ugit
zavislost ceny ropy na&chto faktorech. Faktor, ktery Ize kvantifikovat&sti, je
vliv organizace OPEC v odtvi t¢Zby ropy. Zavislost ceny ropy na Znach
v produkci a rezervach zemi OPEC je mozné analyzpeanoci korelani
analyzy. Mezi kvantifikovatelné faktory dale fiatelikost nabidky (respektive
produkce), poptavka, kurz amerického dolaru a cauystituti. Tyto faktory
budou nasledntaktéz podrobeny koralai analyze.

Déle jsou analyzovany nasledujici pronné:

= produkce ropy celkem (obdobi 1980 — 2012, dataesposti BP na réni
bazi),

= produkce zemi OPEC (obdobi 1980 — 2012, data &padéé BP na réni
bazi),

= celkové s¥tové rezervy ropy (obdobi 1980 — 2012, data spaisti BP, na
rocni bazi),

= rezervy ropy ovladané organizaci OPEC (obdobi 198®012, data
spole&nosti BP, na réni bazi).

= gspoteba ropy celkem (obdobi 1980 — 2012, data spoki BP, na réni
bazi),

= kurz amerického dolaru (obdobi 1980 — 2012, hoddiolaru je vyjadena
kurzem amerického dolaruu& koSi men SDR (euro, americky dolar,
japonsky jen a britska libra),
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= cena uhli (obdobi 1989 — 2012ip®rna rani cena uhli Coal - 7Northwest
Europe Market price),

= cena zemniho plynu (obdobi 1989 — 201&n@rna rani cena zemniho
plynu Henry Hub).

Pro korel&ni analyza musi bytipdreé provedena analyz&asovychrad. U
jednotlivych kltovych faktoi jsou zji¥ovany odhady na zakladregresni
analyzy a zjisovana rezidua. Tato rezidua jsou poté podrobenzl&oi
analyze.

Vyvoj vySe uvedenych prognnych je porovnavan s vyvojemuonérné ceny
ropy WTI v obdobi 1980 — 2012. Ceny jsateyedeny na jejich realné hodnoty
pomoci Indexu cen vyrolic sledovany za stejné obdobi. Zdrojem dat
nominalnich cen ropy WTI jsou statistiky spoiesti BP, které jsou celosove
povazovany za negvohodrjSi a nejpesrgjsi.

Pri statistickém Sééni zavislosti bude nejprde@Sen test normality dat. Poté
podle vysledku bud&Sena korelace sledovanych #eli Z divodu dat formou
casovérady je nutné provést analyzasovérady. Tzn. jednotlivé faktory byly
proloZzeny regresni ipmkou a dle rovnice regrese byl odhadnut vyvoj
v jednotlivych letech. Tento odhad byl potom &ee od skutené hodnoty
klicového faktoru a bylo zji&ho reziduum. Toto reziduum je dale zkoumano, je
proveden test normality a také kokglaanalyza.

Pro testovani normality dat bude pouzita grafickétady Q-Q plotu a poté
Shapiro-Wilkav  test, ktery porovnava natiené hodnoty s kvantily
normovaného normalniho raddni pro pravdpodobnosti vybrove distrib@ni
funkce. VSechny kéiové faktory budou podrobeny tomuto testu, aby mbigia
provedena koretmi analyza spravnymi metodami. U jednotlivych faktge
tedy formulovana nulova hypotéza:,:HProménna pochazi z normalniho
roz&kleni a alternativni hypotéza H Pronénna nepochazi z normalniho
rozckleni.
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Test normality — velikost swtovych produkce ropy

Q-Q plot (oil production)
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Obr. 27 Q-Q plot pro sitovou produkci ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Z vySe uvedeného obrazku vyplyva, Ze neni moznéitmaaot nulovou
hypotézu o normalnim roZkkni prongnné. Neni mozné tedy konstatovat, Ze
data nepochazi z normalni rekhi. Bude tedy proveden Shapiro-Wilktest.

Shapiro-Wilk test (oil production):

w 0,950
p-value 0,277
alpha 0,05

Test interpretation:

HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.

Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 27,70%.

Obr. 28 Shapiro-Wilkv test pro sstovou produkci ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Z vySe uvedené obrazku je mozné&jde p-value je 0,277. Tato hodnota je

nizka, ale nedovoli nam zamitnout nulovou hypotézitom, Ze prornna
pochd&zi z normalniho ro&ieni.
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Test normality — velikost produkce ropy zemi OPEC

Q-Q plot (oil production by OPEC)
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Obr. 29 Q-Q plot pro produkci ropy zémi OPEC
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Dle vySe uvedeného obrazku nemame zamitnutou nulovou hypotézu, ze
promenné pochazi z normalniho rateni. Bude tedy proveden Shapiro-Wink
test.

Shapiro-Wilk test (oil production by OPEC):

w 0,973
p-value 0,738
alpha 0,05

Test interpretation:

HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.

Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 73,76%.
Obr. 30 Shapiro-Wilkv test pro produkci zemi OPEC

Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Dle vySe uvedeného vysledku Shapiro-Wilkova testnimrmozné nulovou
hypotézu zamitnout.
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Test normality — podil produkce ropy zemi OPEC na elkové produkci

Q-Q plot (OPEC share (production))
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Obr. 31 Q-Q plot pro sitovou spateby ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Na zaklad provedeného grafického testu normality figeme nulovou
hypotézu zamitnout.

Shapiro-Wilk test (OPEC share (production)):

w 0,918
p-value 0,053
alpha 0,05

Test interpretation:
HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.
Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 5,32%.
Obr. 32 Shapiro-Wilkv test pro podil produkce OPEC na celkové produkci
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Na zaklad provedeného Shapiro-Wilkova testu rigz@me nulovou hypotézu
o tom, Ze pronna pochazi z normalniho ra@teni, zamitnout.
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Test normality — velikost s\wtové spofeby ropy

Q-Q plot (oil consumption)
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Obr. 33 Q-Q plot pro sitovou spateby ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Z vySe uvedeného Q-Q diagramu vyplyva, Ze igmbyt zamitnuta nulova
hypotéza o normalnim roZéni prongnné. Data vyjailjici velikost sétové
spoteby ropy tedy mohou pochazet z normalniho &terd.

Shapiro-Wilk test (oil consumption):

w 0,958
p-value 0,405
alpha 0,05

Test interpretation:

HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.

Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 40,50%.

Obr. 34 Shapiro-Wilkv test pro sstovou spatebu ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Dosazené p-value ve vysi 0,405 nedovoluje zamitnolavou hypotézu.
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Test normality — velikost prowéienych swtovych zasob ropy

Q-Q plot (Oil reserves)
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Obr. 35 Q-Q plot pro sitové zasoby ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Dle vySe uvedeného Q-Q plotu neni mozné hypotémormali€ rozcleni
vybéru zamitnout.

Shapiro-Wilk test (Oil reserves):

w 0,963
p-value 0,503
alpha 0,05

Test interpretation:

HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.

Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 50,27%.

Obr. 36 Shapiro-Wilkv test pro sstové zasoby ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Jelikoz p-hodnota jsou é&8i nez 0,05, na dané hladinvyznamnosti
nezamitdme nulovou hypotézu o norngaldzctleni vybsru.
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Test normality — velikost provéirenych zasob ropy kontrolovanych OPEC

Q-Q plot (oil reserves by OPEC)
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Obr. 37 Q-Q plot pro sitové zasoby ropy
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Dle vySe uvedeného obrazku nema byt nulova hypotéza o normalit
rozcleni vybéru zamitnuta.

Shapiro-Wilk test (oil reserves by OPEC):

w 0,960
p-value 0,434
alpha 0,05

Test interpretation:

HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.

Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 43,36%.

Obr. 38 Shapiro-Wilkv test pro s&tové zasoby ropy zemi OPEC
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

P-hodnota jsou &Si nez 0,05, na dané hladlivyznamnosti nezamitame
nulovou hypotézu o normatitozcleni vykeru.
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Test normality — podil zasob zemi OPEC na celkovycrasobach

Q-Q plot (OPEC share (reserves))
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Obr. 39 Q-Q plot pro podil zasob zemi OPEC na cslkb zasobach
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Na zéklad provedenéeho grafického testu normality neni moza@itnout
nulovou hypotézu.

Shapiro-Wilk test (OPEC share (reserves)):

w 0,972
p-value 0,728
alpha 0,05

Test interpretation:
HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.
Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 72,75%.
Obr. 40 Q-Q plot pro podil zasob zemi OPEC na cslkb zasobach

Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Na zaklad provedeného Shapiro-wilkova testu neni mozné rmuldwpotézu
zamitnout.
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Test normality — vyvoj US/SDR

Q-Q plot (US/SDR)
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Obr. 41 Q-Q plot pro vyvoj US/SDR.
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Na zaklad vySe provedeného grafického testu neni mozné mauntihulovou
hypotézu.

Shapiro-Wilk test (US/SDR):

w 0,939
p-value 0,153
alpha 0,05

Test interpretation:

HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.

Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 15,25%.
Obr. 42 Shapiro-Wilkv test pro vyvoj US/SDR

Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Velikost p-value je sice vysSSi nez 0,05, tento fop vSak zanedbatelny.
Neni tedy mozné zamitnout nulovou hypotézu.
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Test normality — cena zemniho plynu (Henry Hub)

Q-Q plot (natural gas price)
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Obr. 43 Q-Q plot pro vyvoj ceny zemniho plynu
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Dle vySe uvedeného testu neni mozné posouditi jesithenna pochazi
z normalniho rozéeni ¢i nikoliv, bude tedy proveden Shapiro-Wikk test.

Shapiro-Wilk test (natural gas price):

w 0,934
p-value 0,120
alpha 0,05

Test interpretation:
HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.
Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 11,96%.
Obr. 44 Shapiro-Wilkv test pro vyvoj ceny zemniho plynu.
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Na zakla@ provedeného Shapiro-Wilkova testu neni mozné mulov
hypotézu na dané hladinyznamnosti zamitnout.
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Test normality — vyvoj ceny uhli (7Northwest EuropeMarket price)

Q-Q plot (coal price)
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Obr. 45 Q-Q plot pro vyvoj ceny uhli.
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

Dle vySe uvedeného Q-Q plotu je velice prpabobné, Ze bude mozné
zamitnout nulovou hypotézu, doemka bude dolozena Shapiro-Wilkovym
testem.

Shapiro-Wilk test (coal price):

w 0,916
p-value 0,047
alpha 0,05

Test interpretation:
HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.
Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is lower than the significance level alpha=0,05, one should reject the null
hypothesis HO, and accept the alternative hypothesis Ha.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is lower than 4,67%.
Obr. 46 Shapiro-Wilkv test pro vyvoj ceny uhli.
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

P-hodnota zji$n& pomoci Shapiro-Wilkova testu je niZzSi nez 0f)¥dto je

nulova hypotéza o normalitrozctleni vykeéru pi dané hladit vyznamnosti
zamitnuta.
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Test normality — reélné ceny ropy WTI

Q-Q plot (WTI real oil prices)

30
ou

4
(%)
Q 20 +
o
.~ ’ L]
N
| o
8 10 4 X
N~ .’—.
< o 4
© o .
€ £
0,

2 :®
. -20 10 g0 10 20 30
Q@ 5
= =
I ° ]
™ L. ° -10
o e

L ]

- 20

WTI real oil prices

Obr. 47 Q-Q plot pro vyvoj realné ceny ropy WTI
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT

Na zaklad provedeného grafického testu normality neni mognkvou
hypotézu zamitnout.

Shapiro-Wilk test (WTI real oil prices):

w 0,956
p-value 0,369
alpha 0,05

Test interpretation:
HO: The variable from which the sample was extracted follows a Normal distribution.
Ha: The variable from which the sample was extracted does not follow a Normal distribution.

As the computed p-value is greater than the significance level alpha=0,05, one cannot reject the
null hypothesis HO.

The risk to reject the null hypothesis HO while it is true is 36,92%.

Obr. 48 Shapiro-Wilkv test pro vyvoj realné ceny ropy WTI
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT

Nulovou hypotézu o normaditrozctleni vykeru v pripadt realnych cen ropy
WTI nemizeme dle Shapiro-Wilkova testu zamitnout.
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Prehled vysledki testu normality kli¢ovych faktora

Tab. 11 Pehled vysledktestu normality

Zdroj: vlastni zpracovani

Faktor Q-Q plot p-value| kritérium pro| Hq
zamitnuti H§ | zamitnuta?

Produkce ropy| bkineni mozné | 0,277 |p-value<0,05| NE
zamitnout

Produkce ropy H, neni mozné | 0,738 p-value< 0,05 | NE

zenemi OPEC | zamitnout

Podil produkce Hy neni mozné | 0,053 p-value< 0,05 | NE

zemi OPEC nazamitnout

celkové

produkci

Spoteba ropy | Hneni mozné | 0,405 p-value< 0,05 | NE
zamitnout

Swvétové Ho neni mozné | 0,503 p-value< 0,05 | NE

ovérené zamitnout

zasoby ropy

Ovérené Ho neni mozné | 0,434 p-value< 0,05| NE

zasoby  ropy zamitnout

zemi OPEC

Podil zasob Hy neni mozné | 0,728 p-value< 0,05 | NE

zemi OPEC nazamitnout

celkovych

zasobach

US/SDR H neni mozné | 0,153 p-value< 0,05 | NE
zamitnout

Cena zemnihoHy neni mozné | 0,120 p-value< 0,05| NE

plynu zamitnout

Cena uhli KH neni mozné | 0,047 p-value< 0,05| ANO
zamitnout

Cena ropy Ho neni mozné | 0,369 | p-value<0,05| NE
zamitnout

Pouze jeden kibvy faktor nepochazi z normalniho relhi, v ostatnich
piipadech nemohla byt nulova hypotéza o tom, ze pathazi z normalniho
rozkleni, zamitnuta. Z tohoto tslodu bude pro koretami analyzu pouzit
Pearsofiv korela&ni koeficient. Ke zjisovani zavislosti budou pouzita rezidua
rocnich dat od roku 1989 do roku 2012, ktera vyplyraémalyzy¢asovéady.
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Pearsoniv korelaéni koeficient a test nezavislosti

Dle Anckla (2003) v pipack, ze nahodné veiny X a Y jsou kvantitativni
nahodné vetliiny se spolénym dvourozmirnym normalnim rozélenim, je pro
konkrétni hodnoty (xy1), (X2,¥2), ... (%.Yn) Vybérovy korel@&ni koeficient dan
vztahem

n

> =Xy - V)
r=——== (5.1)

Ji(xi -%)?3. (v, -9)’

i=1

Souty ¢tveral ve jmenovateli jsom-1 nasobkem vy&rovych rozpty. Proto
se casto setkAvame s jednoduSSim vigddm Pearsonova koréldho
koeficientu

S
=S 5.2
o (5.2)

kde s je snerodatna odchylka proénné X, § smeérodatna odchylka
promeEnne Y a g takzvana kovariance pramnych X a 'Y

1

Sy = n—lZ(Xi _7)(yi _7)

(5.3)

Po zjiSéni hodnoty Pearsonova koeficientu je vysledna htadporovnavana
s kritickou tabulkovou hodnotou. Jestlize jevySSi nez kriticka hodnota, pak je
nulova hypotéze o nezavislosti prémych zamitnuta a je mozné konstatovat,
Ze mezi prordnnymi existuje zavislost. Toto porovnani je vSakieene, proto
se ¢astji pro potvrzeniéi vyvraceni zavislosti mezi profnnymi pouziva
porovnani vysledné hodnoty$ hodnotoup -value.

Tab. 12 Pearsaiv koeficient mezi jednotlivymi &ivymi faktory a cenou

ropy WTI
Zdroj: vlastni zpracovani XLSTAT 2013
Kli¢ovy faktor | Hodnota p-value | Zavislost mez| Sila
Pearsonova promgnnymi | zavislosti
koeficientu
Produkce ropy 0,440 0,031 ANO Sedni
Produkce ropy 0,378 0,069 ANO Nizka
ze zemi OPEC
Podil produkce 0,156 0,467 NE -
OPEC na
celkové
produkci
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Spoteba ropy 0,535 0,007 ANO Stedni
Swtové -0,145 0,500 NE -
oveérené zasoby

ropy

Overené -0,554 0,005 ANO Stedni
zasoby  ropy

zemi OPEC

Podil zasob -0,268 0,205 ANO Nizka
OPEC na

celkovych

zasobach

US/SDR 0,278 0,189 ANO Nizka
Cena zemniho 0,858 <0,0001 ANO Vysoka
plynu

Cena uhli 0,605 0,002 ANO Stedni

Dle vysledki uvedenych vfedchozi tabulce fizeme konstatovat, Zze mezi
témer vSemi kltovymi faktory a cenou ropy WTI existuje zavisloBouze u
podilu produkce OPEC na celkové produkci &®wch owrenych zasob, kde
neexistuje pima zavislost. U ostatnich je kriticka hodnota Beaova
koeficientu p-value < |r,|. Je tedy zamitnuta nulova hypotéza o nezavislosti

klicovych faktofi a cenou ropy WTI ve sledovaném obdobi na hiadin
vyznamnosti 5 %. Na zakladanalyzy také riweme konstatovat, ze uché
ozn&enych hodnot Pearsonova koeficientu, je rizikop#iezamitnuti nulove
hypotézy dojde k chyh) menSi nez 5 %.

Interpretace hodnot korelaiho koeficientu a weni sily zavislosti mezi
dvéma prongnnymi byla pouzita dle Chraska (2007) podle nagletin Skal:

Tab. 13 Interpretace hodnot korétdho koeficientu
Zdroj: vlastni zpracovani na zakla€hraska (2007)

Koeficient korelace Interpretace
r|=1 Absolutni zavislost
1>|r| 20,90 Velmi vysoka zavislost

0,90 >r| 20,70 Vysoka zavislost

0,70 >r| 20,40 Stredni zavislost

0,40 >r| 20,20 Nizka zavislost

0,20 >r| =0,00 Velmi slaba zavislost
r|=0 Naprosta nezavislost
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Dle vySe uvedené korelai analyzy je mozné konstatovat, Zze measwou
faktoni je stedre silnd zavislost. Jedna se o faktory: produkce r@ppieba
ropy, owiené zasoby ropy zemi OPEC, a cena uhli. Vysok&lpavie pouze u
ceny zemniho plynu, cozZ potvrzuje i tvrzeni, Zeaceamniho plynu je t¥ena
cenou ropy. Nizka zavislost byla identifikovanaalatbra produkce ropy ze zemi
OPEC, podil zasob OPEC na zasobach ropy a na W@&$DR.

Zajimavé je zji&ni negativni gedni zavislosti mezi cenou ropy WTI a
OPEC, tim vySSi je cena ropy WTI. Tzn. Ze je zdezm@ovypozorovat vliv
OPEC na cenu ropy WTI pragstinictvim svych zasob.

VySe uvedenou analyzu je mozné vyjadgraficky pomoci koreléni mapy.
Cervena barva vyjadje korelaci blizko 1¢im blize ¢ervené bar, tim vy3si
korela&ni zavislost, modra barva pak zn&uge korelaci blizko -1, tzn.
negativni korelaci. Pro tento vyzkum jélefity predevsim posledni sloupeti
fadek mapy. Posloupnost jednotlivych ¢kNych faktofi vychazi z vySe
uvedenych tabulek.

Correlation map

] H oil production

OPEC share (production)

QOil reserves

OPEC share (reserves)

natural gas price

WTI real oil prices

oil production

OPEC share

(production)

Qil reserves

OPEC share
(reserves) |

natural gas price

WTI real oil prices

Obr. 49 Korel@ni mapa
Zdroj: Vlastni zpracovani, XLSTAT 2013

5.3Zavislost ceny kléové komodity na jejich zasobach a
predikce cen v nasledujicim obdobi

Z predesSlé korekni analyzy provedené pomoci Pearsonova kéméia
koeficientu vyplyva, Ze existujeisdre silna negativni zavislost mezi cenou
ropy WTI a velikosti zasob ropy pod kontrolou OPH{Ta zéklad téchto
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zjisténi bude nyni predikovana cena ropy WTI préisp obdobi. OPEC
kontroluje vice nez 80 % celkovych zasob ropy (ORE§; ©2013), proto je
tenhle vyzkum relevantni.

ZAavislost mezi cenou ropy WTI a&wevymi zasobami bude dale podrobena
regresni analyze, kdy bude tato zavislost matekatuyjadiena. Poté bude
proveden odhad mozného vyvoje ceny ropy ¢navavislosti na vyvoji zasob
ropy pod kontrolou OPEC.

Regresni analyza owfenych z&sob ropy zemi OPEC

y = 18,263x + 671,81
1400 - R? = 0,8554
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—— z4soby ropy zemi OPEC —— Linearni (zasoby ropy zemi OPEC)

Obr. 50 Regresni analyzadenych zasob ropy zemi OPEC
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj oveéienych zasob ropy zemi OPEC byl prolozen trendowonkdi
linearniho tvaru. Tento trend vy&luje 85,5 % pouzitych dat. Na zakéatéto
regresni fimky byly odhadnuty zasoby v nasledujicicti petech.

2013 1128,35 mid. bairtel
2014 1146,64 mid. barel
2015 1164,91 mid. barel
2016 1183,17 mid. bartel
2017 1201,43 mid. bartel

Na zaklad téchto odhadovanych hodnot by se cena ropyfanpohybovat

v intervalu, ktery je zndzoén na nasledujicim obrazku (Obr. 51). Kvantitativni

vyjadieni nafista cen je vyjadeno v nasledujici tabulce. (Tab. 14)
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Tab. 14 Odhad ceny ropy v nasledujicichi fetech dle pedpokladaného
vyvoje zasob ropy zemi OPEC
Zdroj: vlastni zpracovani na zakla€hraska (2007)

smér. 95% konfinden ¢€ni
Rok WTI _real_oil_prices | pfedpov éd’ | Chyba interval
2002 31,40672 44,5619
2003 35,40406 | 46,83087
2004 44523814 49,09985
2005 56,590896 51,36882
2006 63,076158 53,6378
2007 65,822482 55,90677
2008 83,072436 58,17575
2009 56,368665| 60,44472
2010 67,693746| 62,71369
2011 74,402606 64,98267
2012 60,216223 67,25164
2013 Nezadano| 69,52062| 11,859852|44,924789 - 94,11644
2014 Nezadano 71,78959 11,973165 | 46,958765 - 96,62042
2015 Nezadano 74,05857 12,094008 | 48,977128 - 99,14
2016 Nezadano| 76,32754| 12,222156|50,980339 - 101,6747
2017 Nezadano| 78,59651| 12,357383|52,96887 - 104,2242

110

WTI_real_oil_prices
predpovéd’

95 procentni interval
100 T

90 1

80 1

70 1

s0 | /

30

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Obr. 51 Odhad ceny ropy Vv nasledujicichi petech dle pedpokladaného
vyvoje zasob ropy zemi OPEC
Zdroj: Vlastni zpracovani, gretl
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5.4Spole&nosti tézici ropu

Po analyze nabidky a poptavky po &dyyly vybrany spolénosti, které maji
nezanedbatelné mnoZstvi p&eenych zasob ropy. Do portfolia bude vybirano
jen ze spolénosti, které maji nezanedbatelné zasoby ropy a jedui
z nejwtSich hré&a na trhu s ropou (dle objemu produkce). Podminkotaké,
aby spolénosti byly obchodovany na ¥egnych burzach a akcie byly néchto
burzach likvidni. B analyze spoknosti dle Tab. 5, kterd zachycuje velikost
zadsob ropy jednotlivych spdieosti, bylo vybrano pro dalSi analyzu
nasledujicich 11 spalgosti:

= Exxon Mobile,

» Royal Dutch Shell,
= BP,

= ENI,

= Gazprom,

= Chevron,

= Lukoil,

= Petrochina,

= Statoll,

= Total,

= Petroleo Brasileiro.

Nejprve byla zkoumana zavislost cen ak&thto spolénosti na vyvoji zasob
ropy. ProtoZze bylo zkoumangasové obdobi, byla provedena analgasové
fady, aby byla vylotena zdanliva korelace dasovérack. Pro analyzwasove
fady byly pouzity zagrecna data k poslednimu obchodnimu dni v daném roce a
zawrecné hodnoty zasob ropy jak v celéawém negiitku, tak zasoby ropy
zemi OPEC. Byla zkoumanacrd data od roku 2002-2012.

Zawrecné ceny jednotlivych akcii byly proloZeny regregfimkou a zjis&¢ny
odhady hodnot v jednotlivych letech. Poté byl &de tento odhad od skutee
ceny akcie. Stejny postup byl uplétni u testovani zasob ropy. Tato rezidua
byla pouzita pro test normality, aby bylo zi%b, z jakého rozileni data
pochazi. Podle vysledku testu normality byla patgvedena koretmi analyzy
a zjisSena sila zavislosti mezi cenami jednotlivych spntesti a vysi zasob ropy.

Pti testovani normality jednotlivych rezidui bylo maklad Shapiro-Wilkova
testu zjis¢no, Zze u zadné pramné nemohla byt zamitnuta nulova hypotéza o
tom, Ze prormdnna pochazi z normalniho rateni. Proto byl pro koretai
analyzu pouzit Pearsaw korela&ni koeficient. Vysledky koretaniho testu jsou
v nasledujicich tabulkach:
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Tab. 15 Zavislost cen akcii spahsti na celositovych zasobach ropy

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celos\wtové zasoby
ropy . .
" Zavislost mezi , , . .
Spole&nost | Hodnota o- proménnymi Sila zavislosti
Pearsonoval value
koeficientu
Exxon -0,481 0,134 | Ano $edni
Mobile
Royal -0,118 0,729 | Ne -
Dutch Shell
BP -0,599 0,052 | Ano Btdni
ENI -0,652 0,030 | Ano Stedni
Gazprom -0,583 0,060 Ano isdni
Chevron -0,011 0,976 Ne -
Lukoil -0,528 0,095 | Ano $edni
Petrochina| -0,518 0,103 Ano r&dni
Statoil -0,484 0,131 | Ano tdni
Total -0,672 0,024 | Ano Stedni
Petroleo -0,479 0,136 | Ano $edni
Brasileiro

Tab. 16 Zavislost cen akcii spat@sti na zasobach ropy zemi OPEC

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zasoby ropy zemi
. OPEC Zavislost mezi o .
Spol&nost | Hodnota o- promennymi Sila zavislosti
Pearsonoval value
koeficientu
Exxon -0,646 0,032 | Ano Stedni
Mobile
Royal -0,191 0,574 | Ne -
Dutch Shell
BP -0,721 0,012 | Ano Vysoka
ENI -0,814 0,002 | Ano Vysoka
Gazprom |-0,726 0,011 | Ano Vysoka
Chevron -0,078 0,819| Ne -
Lukoil -0,653 0,029 | Ano Stedni
Petrochina | -0,669 0,024 | Ano Stedni
Statoil -0,589 0,056 | Ano Etdni
Total -0,821 0,002 | Ano Vysoka
Petroleo -0,599 0,052| Ano Bani
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| Brasileiro | | | | |

Dle vySe uvedenych vysledkyv tabulkach bylo zji$ho, Ze u dvou
spole&nosti nebyla prokdzana zadna zavislost mezi cerdtii a vyvojem
celos¢tovych zasob ropy ani zasob zemi OPEC. U ostatbidh zjiS€na
stredni nebo vysok& zavislost. Tato zavislost je negiattzn. ¢im mérk zasob
ropy, tim vysSi cena akcie spatesti. VySSi hodnoty s menSi pr&podobnosti
chyby vyslo u zavislosti ceny akcii se zasobamyrmgmi OPEC. Spodaosti, u
kterych byla prokazana negativni zavislost, bylyty pro dalSi analyzu pro
potreby sestaveni optimalniho portfolia.

5.5Sestaveni optimalniho portfolia

Pro sestaveni optimalniho portfolia bylo vybransp@l&nosti. Red definici
podminek pro sestaveni portfolia byla provedendyaaarybranych spotaosti.
Nejprve byla zji&tn profil spol€nosti, jeji struktura, akciofi& a vyvoj
hospodéskych vysledi od roku 2010-2012 a kurzu akcie za poslednich.5 le

5.5.1 Exxon Mobile

Exxon Mobile je nej¥tSi ropnou spolaosti na s#te, kterd se zabyva
primarre  vyzkumem novych nalezi§ téZbou, distribuci, zpracovanim a
prodejem ropy, zemniho plynu a ropnych produkxxon Mobile je nadnarodni
koncern, ktery fisobi na vSech kontinentech. Sgolest byla zaloZena jiz
vroce 1870 vUSA a svou stasnou podobu ziskala po stemi Exxon
s Mobile v roce 1999. Spairost sidli v Texasu a v stasné dob zangéstnava
vice nez 80 tisic za¥gtnan@ po celém s#té.

Produkce tykajici se ropy spoéiesti ExxonMobile se v roce 2012 byla 4,24
mil. bareli denr. Spol€nost se zabyva tak&zbou zemniho plynu, této
komodity spolénost vyprodukovala vroce 2012 12,3 mid. kubickystop
denre.

Spole&nost ExxonMobile na konci roku 2012 disponovalaobami ropy ve
vySi 1,8 mid. bardi, coZ je 115 % produkce ropy v roce 2012. (Exxoni\éob

©2013)
Tab. 17 Vyvoj hospodgékych vysledkspolenosti ExxonMobile
Zdroj: Vlastni zpracovani, ExxonMobile, ©2013

2010 2011 2012
Trzby (mld. USD) 370,13 467,03 453,12
Cisty zisk (mld. USD) 30,46 41,06 44,88
Zisk na akcii(USD) 6,22 8,42 9,70
Hruba dividenda (USD 1,74 1,85 2,18

-08 -



75.04
73.54

: M
N (

= M
se0q il

W

AT ‘
= M WW‘W WW M

45.0 4

43.5 4
42.0 4

40.5
23.07.08 01.01.09 01.07.09 01.01.10 01.07.10 030111 01.07.11 R 20712 010113 110713

Obr. 52 Vyvoj akcie spataosti Exxon Mobile za poslednich 5 let
Zdroj: Finanzen.net GmbH, ©1999-2013

5.5.2 BP

British Petroleum p.l.c. (dale jen ,BP“) je mezindni ropna a plynarenska
spole&nost, ktera fisobi nejen v oblastézby a zpracovani ropy a plynu, ale také
nagiklad v oblasti chemie. Spaleost BP s vice nez stoletou historiispbi na
Sesti kontinentech ve vice nez 100 zemich. Sidleolesosti je Londyn. BP
v sowtasne dob zanmestndva vice nez 80 000 lidi. Spotest BP jsobi
celosvtoveé pod zngkami BP, Castrol, Arco a Aral.

V souwasné dob disponuje BP celkem zasobami ve vySi celkem 17d. m
bareli ropy a ropnych ekvivaletit(jedna se o astené zasoby). P zachovani
souwasné produkce BP by zasoby této sprudesti vydrzely piblizné 12 let.

Akcie spol€nosti BP jsou kotovany na burze v LondyRrankfurtu a Pidzi,
a také ve fora ADR na newyorské burze (NYSE). Akcian&polenosti jsou
ze 36 % institucionalni a soukromi invastae Spojeného kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska, 38 % invasto USA, 14 % ze zbytku Evropy a 12
% ze zbytku séta.
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Tab. 18 Vyvoj hospodgkych vysledkspolenosti BP

Zdroj: Vlastni zpracovani, BP p.l.c., ©2007-2013

2010 2011 2012
Trzby (mld. USD) 297,11 375,52 375,58
Cisty zisk (mld. USD) (3,32) 25,70 11,58
Zisk na akcii(USD) (0,20) 1,35 0,60
Hruba dividenda (USD - 0,22 0,22

3 W Mw m WJM‘W %MWW
|

3.24

22.07.08 01.01.03 01.07.03 010140 01.07.10 030111 01.07.11 020112 02.07.12 010113 01.07.13

Obr. 53 Vyvoj akcie spataosti BP za poslednich 5 let
Zdroj: Finanzen.net GmbH, ©1999-2013

5.5.3 ENI

Spole&nost ENI je jedna z nejtSich integrovanych spaleosti na s#té.
Pasobi v sektoruézby ropy a zemniho plynu. ENfipobi v 90 zemich sta (se
sidlem VRimg&) a v sodasné dob ma vice nez 70 tis zastnand. Spolénosti
ENI se pod&lo v roce 2012 vyrazhsnizit mnozstvi dlulny a to o téens 45 %.
Spole&nost nyni pracuje s mirou zadluZzenosti 25% (v Z&EL byl tento pogr

ve vySi 46 %).

Spole&nost v roce 2012 vyprodukovala 1,7 mil. baredpy a zemniho plynu
denrg. Zasoby spoknosti na konci roku 201&nily 7,2 mid. barel ropy.

30% akcii spolénost vlastni italsky stat, 70 % je vélna trhu.
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Tab. 19 Vyvoj hospodgdkych vysledkspolenosti ENI
Zdroj: Vlastni zpracovani, Eni S.p.A., ©2013

2010 2011 2012

Trzby (mld. EUR 96,62 107,69 127,22
Zisk (mld. EUR) 6,32 6,86 7,79

Zisk na akcii (EUR 4,27 4,64 4,15
Hrubd dividenda (EUF 1,00 1,04 1,08
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Obr. 54 Vyvoj akcie spataosti ENI za poslednich 5 let
Zdroj: Finanzen.net GmbH, ©1999-2013

5.5.4 Gazprom

Ruska spolknost Gazprom byla zaloZzena v roce 1989 a ¢asng dob je
nejvétSim exportérem zemniho plynu natsv Hlavnimi ¢innostmi spolénosti
je geologicky piizkum, produkce, fgprava a skladovani plynu a jinych
uhlovodik.

Gazprom disponuje nejtsimi zasobami zemniho plynu nat&va na ruskeé
tézbé plynu se podili zhruba 70 procenty. Gazprom krgpoji produkci
evropskou spoebu plynu z jednétvrtiny. ProCeskou republiku, které z Ruska
odebira vice nez 80 % své sfediy, je GazpromideZitym dodavatelem. V roce
2012 spolénost vyprodukovala 487 mld. kubickych mieremniho plynu a 33
mil. tun suroveé ropy.

Nejvétsim akcionfem spolénosti je rusky stat, ktery vlastni 50% podil (z

toho 38 % akcii fimo a 12 % prosednictvim spolénosti Rosneftegas a
Rosgazifikatsiya), 25,65% podil vlastni ostatniesigi a 24,35 % drzitelé
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ADR. Spol€nost Gazprom vyplaci négrzitt svym akcion&im dividendy jiz
16 let.

Trzby spolénosti za rok 2012 byly tweny z 60 % prodejem plynu, 19 %
prodejem rafinérskych produkt8 % prodejem elektrické energie, a zbyvajicich
13 % tvdi prijmy z ropy, transportu plynu a ostatni trzby.

Tab. 20 Vyvoj hospodgkych vysledkspolenosti Gazprom
Zdroj: Gazprom, ©2003-2013

2010 2011 2012

Trzby (mld. RUB) 3661,7C 4 735,82 5 002,90

Zisk (mld. RUB) 771,24 995,37 745,72

Zisk na akcii (RUB 15,40 37,26 23,50
Hruba dividenda (RUE 3,85 8,97 5,99
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Obr. 55 Vyvoj akcie spafaosti Gazprom za poslednich 5 let
Zdroj: Finanzen.net GmbH, ©1999-2013

5.5.5 Lukaoaill

Lukoil je jednim z nej¥tSich s¥tovych leadel na trhu s ropou a plynem
sidlici v Rusku. Hlavn€innosti spolénosti je produkce ropy a plynu, vyroba
ropnych produkt, chemikalii vyrabnych z ropy a pizkum dalSich moznych
lozisek €chto komodit. Hlavnigzebni a vyrobni oblasti je zapadni &ilblimo
to je Lukoil zapojen ve vyzkumnych projektech v Kelastanu, Egypt
Azerbajdzanu, Uzbekistanu, Saudské Arabii, Kolumbiénu, Venezuele,
Gharg, Poliezi slonoviny a Irdku.
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Lukoil ovlada giblizné 1 % swtovych zasob ropy a dodava 2,4 %tevé
produkce ropy. Lukoil dominuje ruskémezébnimu sektoru s 18,6 procenty
celkové ruské produkce ropy. Lukoitigpbi prostednictvim svych ddenych
spole&nosti ve 36 zemich 8ta nactyirech kontinentech. V Rusku Lukoil vlastni
¢tyii velké rafinerie s celkovou kapacitou 45,1 miln ttopy r@&né. Lukoil méa
mj. rafinerie také na Ukraji) v Bulharsku a Rumunsku.

Zasoby ropy a plynu dohromadyini 17,2 mid. barél ropy a ropnych
ekvivalenti.

Nejvétsim akcion&em spolénosti je ING Bank Euroasia s 76,2 % akcii, 20,7
% vlastni institucionalni investioa 3,1 % soukromi invedio Je jedinou
soukromou ropnou spaleosti v Rusku, jejiz akciovy kapital je v drzeni
prevazré minoritnich akcion&i. Dale je i nej¢tSim platcem dahv Ruskeé
federaci. (Lukoil, ©2013)

Tab. 21 Vyvoj hospodsgkych vysledkspolenosti Lukoil
Zdroj: Vlastni zpracovani, (Lukoil, ©2013)

2010 2011 2012
Cisté vynosy (mld. USD) 104,96 133,65 139,65
Cisty zisk (mld. USD) 9,01 10,36 11,00
Zisk na akcii (USD) 10,94 13,04 14,17
Hrubd dividenda (USD) 59 75 90
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Obr. 56 Vyvoj akcie spataosti Lukoil za poslednich 5 let
Zdroj: Finanzen.net GmbH, ©1999-2013
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5.5.6 PetroChina

PetroChina je producent ropy a zemniho plynu, ktesje dominantni roli
v tomto odwtvi v Cing. Spolé€nost byla zaloZena v roce 1999 jako &isi
China National Petroleum Corporation (CNPC).

Spole&nosti PetroChina vyprodukovala v roce 2012 916,b bareli a 2,5
mld. kubickych stop zemniho plynu. Spiiiest disponovala na konci roku 2012
se zadsobami 11 mid. baietopy. Ri souwasné produkci by tedy zasoby ropy
mohly vydrzet 12 let.

NejvétSim akciongem spolénosti je CNPC, ktery vlastniinsky stat. Jeji
podil na spolénosti PetroChina je ve vySi 86,35 %. DalSi#atsim akciongem
je spolénost HKSCC Nominees Limited, ktera vlastni 11,38 DalSi podily
jsou drobné a &Sinou se jedna o firmy, ve kterych méagt Cinska lidova
republika. (PetroChina Company Limited, ©2013-2012)

Tab. 22 Vyvoj hospodgékych vysledkspolenosti PetroChina
Zdroj: Vlastni zpracovani, PetroChina Company Ledit©2013-2012

5 2010 2011 2012
Cisté vynosy (mld. RMB) 146542  2003,84 2 195,30
Cisty zisk (mid. RMB) 150,79 145,95 30,62
Zisk na akcii (RMB) 0,76 0,73 0,63
Hruba dividenda (RMB) 0,18 0,16 0,16
. m
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Obr. 57 Vyvoj akcie spafaosti Petrochina za poslednich 5 let
Zdroj: Finanzen.net GmbH, ©1999-2013
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5.5.7 Statoll

Statoil ASA, cast energetické spdaleosti divejSi StatoilHydro ASA, je
mezinarodni ropna a plynarenska spotest gisobici v giblizné 40 zemich po
celém s¥té. Statoil je jednim z hlavnich dodavdtelemniho plynu do Evropy.
Zabyva se przkumem, &Zbou a zpracovanim ropy a plyniegevsim v oblasti
norského kontinentalniho Selfu.

Produkce spolaosti Statoil je tvéena ze 60 % ropou, ze 40 % plynem.
Vroce 2012 dosahla produkce ropy a zemniho ply®s @nil. bared.
Spolenost disponovala ke konci roku 2012 rezervami raggemniho plynu ve
vySi 5,4 mld. baréi.

VétSina vyrobnich aktivit &etré sidla spolénosti je situovana v Norsku.
DalSimi klicovymi oblastmi jsou Kanada, USA a Angola. Statal/@zuje své
pusobeni v Angole jako hlavniitezitost k dalSimutstu produkce.

Statoil byl zaloZen v roce 1972 jako norska stébpind spolénost. Viijnu
roku 2007 doSlo ke sl@eni spolénosti Norsk Hydro a Statoil ASA a vznikla
spole&nost StatoilHydro ASA. Spoteosti Statoil ASA a Norsk Hydro maiji
v3ak i nadale odidlené &etnictvi. Jednim z obchodnich partin&tatoil je RWE
Transgas, ktery tak zafidje ¢ast svych dodavek zemniho plynu deské
republiky. (Statoil, ©2012)

NejvétsSim akciong&em je se 67 % norsky stat, zbylych 33 %ivee float.

Tab. 23 Vyvoj hospodskych vysledkspolenosti Statoil
Zdroj: vlastni zpracovani, (Statoil, ©2012)

2010 2011 2012
Cisté vynosy (mid. NOK) 529,90 670,20 723,40
Cisty zisk (mld. NOK) 99,80 11,60 101,0
Zisk na akcii (NOK) 11,94 24,70 21,60
Hruba dividenda (NOK) 1,07 1,08 1,21
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Obr. 58 Vyvoj akcie spafaosti Statoil za poslednich 5 let
Zdroj: Finanzen.net GmbH, ©1999-2013

5.5.8 Total

Spole&nost Total je francouzskd nadnarodni energetickale&most
provadijici neustalé inovace a iniciativy s cilem poskgbudrzitelnou reakci
na energetické pozadavky lidstva. Jakiwvrty nejwtSi producent ol@ a
pohonnych hmot a vyrobce chemikaliggwé Urovié pusobi Total ve vice nez
130 zemich a ma vice nez 111 000 gstrmand. Aktivity spoleinosti Total
pokryvaji vSechny faze ropnéhoapryslu, etre t¢Zby a vyroby surové ropy a
zemniho plynu, fepravy, rafinace a uvédi ropnych vyrobk na trh a
mezinarodniho obchodu se surovou ropou a ropnymnaibky. Spolénost Total
je také dlezitym hr&em na poli chemického fomyslu.

Spole&nost Total v roce 2012 produkovala ropu a zemni plybjemu 2,3
miliona bareti denrg. Spolé€nost disponovala na konci roku 2012&mnymi
zasobami ve vySi 11,4 mld. barebpnych ekvivalerit (z toho 5,6 mid. barél
¢ini ropa). RozloZzeni zasob: 3 mild. v Africe, 2,5dmlv Asii, 2,5 mid.
v Americe, 1,9 mld. ve &dnim Vychod a zbyvajicich 1,5 mid. v Evrép
Oweiené zasoby ropy a zemniho plynu by gowasné produkci vydrzely na
dalSich 13 let.

Spole&nost Total vlastni z 87 % institucionalni invast®,4 % individualni
investdi a zbyvajicich 4,6 % vlastni za&stnanci. 29,6 % akciotiaskupiny
Total pochazi ze Severni Ameriky, 28,5 z Frande%dze Spojeného kralovstvi
Velké BritAnie a Severniho Irska, 22 % ze zbytkuogy a 9,9 % ze zbytku
S\wéta.
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Tab. 24 Vyvoj hospodgkych vysledkspolenosti Total
Zdroj: Vlastni zpracovani, (Total, ©2013)

2010 2011 2012
Cisté vynosy (mld. EUR) 159,27 184,69 200,06
Cisty zisk (mld. EUR) 10,29 11,42 12,36
Zisk na akcii (EUR) 4,58 5,06 5,45
Hruba dividenda (EUR) 2,28 2,28 2,34
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Obr. 59 Vyvoj akcie spafaosti Total za poslednich 5 let
Zdroj: Finanzen.net GmbH, ©1999-2013

5.5.9 Petroleo Brasileiro

Nejvétsi brazilska firma Petrobras, jejimz majoritninasthikem je stat, je
dle trzni kapitalizace celostwove treti nej\tSi energetickou spajaosti a osmou
globalni spolénosti. Sidli v Rio de Janeiro, patiy ma ve 28 zemich.
Zamestnava pblizné 75 000 pracovnik

Petrobras - Petroleo Brasileiro - byl zaloZzen 53 %ehdejSim prezidentem
Getulio Vargas jako stani podnik zabyvajici sé&zkumem, &Zbou, distribuci a
maloobchodnim prodejem ropy, st&jako ostatnimeinnostmi v ramci sektoru
ropy, girodniho plynu a derivét

Produkce spoflmosti Petobraginila v roce 2012 0,73 mid. bafelropy,
zc¢ehoz 0,68 mid. barel ropy bylo vytzeno v Brazili. Celkové rezervy
spole&nosti dosahovaly na konci roku 2012 10,7 mid. sarepy, z¢ehoz 10,4
mld. bareh ropy se nachazi v Brazili. fiPsowasné produkci by rezervy
spole&nosti vydrzely piblizné na 14 let.
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Tab. 25 Vyvoj hospodgkych vysledkspolenosti Petroleo Brasileiro
Zdroj: Vlastni zpracovani, (Petrobras, ©2011)

2010 2011 2012
Cisté vynosy (mld. USD) 120,45 145,91 144,10
Cisty zisk (mld. USD) 20,45 19,99 10,93
Zisk na akcii (USD) 2,03 1,54 0,85
Hruba dividenda (USD) 1,12 1,07 0,83
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Obr. 60 Vyvoj akcie spafaosti Petroleo Brasileiro za poslednich 5 let
Zdroj: Finanzen.net GmbH, ©1999-2013

Na zaklad predchozich fakt byly definovany podminky pro sestéve
optimalni portfolia a portfolio bylo sestaveno.

Podminky portfolia:

minimalni riziko,

oc¢ekavany vynos 20 %,
metoda rénich vynos,

short sell povolen,

portfolio sestaveno k 1.1.2013.

Pfi analyze vynosnosti jednotlivych akciovych titujsou brany v Gvahu
historické z&grecné kurzy v jednotlivych letech, vSe k 1.1. a 31(d2 prvniho
a obchodniho dne v daném roce).
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Historické zaegrecne kurzy akcii &chto spolénosti jsou zpracovany do
tabulky, ktera je satasti gilohy (Friloha A). Cast tabulky uvedené wipoze je
v nasledujici tabulce (Tab. 26).

Tab. 26 Historické kurzy akcii

Zdroj: Vlastni zpracovani

Datum Exxon BP ENI | Gazprom | Lukoil

Mobile
2.1.2002 43,7 8,6/ 13,7 2,18 10,98
30.12.2002 33,4 6,45 15 2,2 11,82

Petrochina | Statoll Total | Petroleo

Brasileiro

2.1.2002 0,2 7,7| 38,84 6,1
30.12.2002 0,2 8| 33,05 3,18

Nyni bude vypétena vynosnost jednotlivych akcii dle vzorce (8)dpra
na tento pipad:

Po je za&¢recny kurz dané akcie v prvni obchodni den daného,rékye
zawrecny kurz dané akcie v posledni obchodni den danéke. IR@&ni vynosy
jednotlivych akcii vypétené vySe uvedenym &gobem jsou uvedeny wikze
B. Cast tabulky je zde uvedena pro nazornost.

Tab. 27 Reni vynosnosti jednotlivych akcii
Zdroj: Vlastni zpracovani

Datum Exxon BP ENI Gazprom | Lukoll
Mobile
30.12.200Z -0,236 -0,250 0,095 0,009 0,077
30.12.2003 -0,044 -0,017, -0,034 0,831 0,242
Petrochina| Statoll Total Petroleo
Brasileiro
30.12.2002 0,000 0,039| -0,149 -0,479
30.12.2003 1,316 0,067 0,037 0,634
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Konkrétni vyp@et jednotlivych vynosnosti demonstruje vgpb u Exxon
Mobile dne 30.12.2002:

R, = 3340- 4370 =-0,23569P0,
4370
kde hodnoty Vitateli predstavuji ceny akcie Exxon Mobile dne 2.1.2002 a

30.12.2002 a hodnota ve jmenovateli 30.12.2002.

Tab. 28 Primerna rocni vynosnost akcii, rozptyl a grodatna
odchylka
Zdroj: Vlastni zpracovani

v v Roéni
Roéni Rocéni -

. vynosnost |rozptyl SITET.
Nazev odchylka
Exxon mobile 5109% 0,026387 0,16244
BP -451% 0,030267 0,173974
ENI 257% 0,024713 0,157203
Gazprom 21,49 % 0,265095 0,514874
Lukoil 23,05% 0,313808 0,560186
Petrochina 23,20 % 0,219418 0,468421
Statoil 10,27 % 0,072759 0,26974
Total -0,24 % 0,023168 0,152209
Petroleo
Brasileiro 21,49 % 0,323542 0,568808
S&P 500 2,87 % 0,030192 0,173759

Dle vySe uvedené tabulky ttbeme vidt, Zze nejvySSi rni vynosnost za
sledované obdobi &y akcie Petrochiny a Lukoilu, dale pak Petroleo
umazaly 4,5 % své hodnoty. Druhou vykonneshejhorSi akcii byly akcie
spole&nosti Total.

Nejvétsi riziko zmény vynosnosti bylo zaznamenano u spotisti Petrobras a
Lukoil. Z uvedené tabulky neni na prvni pohladjmé, které akcie by mohly
byt predmétem portfolia. Proto je provedena graficka analgaenoci vynoso¥
rizikového profilu akcii.
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Pti prvnim pohledu na obr. 61 jeéggmé, Ze akcie, které maji vyssi riziko,
maji také vySSi vynosnost. Wchto akcii neexistuje Zzadny kompromis, kdy by

Obr. 61 Vynosa¥rizikovy profil akcii

Zdroj: Vlastni zpracovani

pii vySSi vynosnosti bylo nizké riziko. Akcie, ktengaji zapornou vynosnost,
maji i nizSi riziko. Nasledh byla provedena kovariani a korel@ni matice
vybranych akcii.

Kovariartni matice vSech akcii je ¥ibze D. Zde je uvedena jetast

tabulky

Tab. 29 Kovariarni matice
Zdroj: Vlastni zpracovani

Exxon

mobile |gp ENI Gazprom
Exxon
mobile  |0,0263870,134026 0,11266 0,340148
BP 0,1340260,0302670,215895 0,775561
ENI 0,112660,2158950,024713 0,600903

Gazprom|0,3401480,7755610,600903 0,265099

Na diagonéle kovariani matice jsou rozptyly vynosnosti akcii.

Z korela&ni matice vynosnosti R je lepStebled o vztahu mezi akciemi.

Idealni je podle Markowitzovy teorie zahrnout dortfmlia akcie s negativni

korelaci. V tomto fipact nejsou zadné akcie negatévkorelované, mezi vsemi

existuje minimall stedni pozitivni zavislost.
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Jednotlivé koreléni koeficienty jsou uvedeny v koréla matici v iloze E.
Vytez z matice je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 30 Korelé@ni matice vynosnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani

Variables Exxon mobile BP ENI Gazprom
Exxon mobile 1 0,431 0,401 0,370
BP 0,431 1 0,718 0,787
ENI 0,401 0,718 1 0,675
Gazprom 0,370 0,787 0,675 1

Nazorny pehled o tom, jak moc jsou jednotlivé akcie meziosekorelovany
dava korelani mapa vynosnostiCim cervergjSi barva, tim silgjSi zavislost.

nejvyssi u Gazpromu a Totalu.

Correlation map

Gazprom
Lukoil
Petrochina
Statoil
Total

Petroleo Brasilero

S&P 500

Petrochina

2
3
£
g
3

Petroleo Brasilero
S&P 500

Obr. 62 Korel@ni mapa vynosnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani

DalSim krokem k sestaveni optimalniho portfolia ygeni Lagrangeovy
funkce. Bude tedy minimalizovana funkeg&(X).

Prvni omezujici podminkou je pozadavek 20% vynosutfgia. Tuto
podminku lze formulovat takto:

r‘P:ZrXi =20 (5.1)
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Hodnota n je rovna 9, protoZze optimalizujeme pdidfokteré se sklada z 9

akcii.

DalSi omezujici podminka ma tvar

in =1 (52)
i=1
Souhrni jsou tedy omezujici podminky pro sestaveni optifhd@l portfolia
takove:
ol :ZQ:ZQ: X;X,0; - min, (5.3)
i=1 j=1
ZQ:Xi =1 (5.4)
i=1
f =3 kX, =20 (5.5)

Nyni je sestavena Lagrangeova funkce é&tatb podminek:

- 9 9
L(X)=0a? +A1(Z X, —1J+/12(Zrixi —2o} =
i=1 i=1
= XZol + XJol +..+ Xiol +
+2X X0, +2X X303 +...+2X X0, + (5.6)
+2X, X Oy + et 2X g X (T +
A X A X, + A A XK = A+

+A,0 X + AL X, ++ A Xy =204,

kde

O p et riziko portfolia,

L paiet cennych papirv portfoliu,

Xieee it procentualni zastoupeni i-tého cennéhapip
v portfoliu,

) ST procentualni zastoupeni j-tého cennéhapip
v portfoliu,

o kovariance &ekavanych vynosnosti mezi cennymi
papiry i,j,

I Lagrangeovy multiplikatory vyjadjici omezujici
podminky.
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Parcialni derivace Lagrangeovy funkce podle jednath prongnnych
X1.....X11 budou polozeny rovny 0, aby byla sfia nutna podminka pro
vypocet minima funkce.

ala_xx = 2X1012 +2X 2012 + 2X3013 ot 2X90L9 +Al +/]2r1 =0
1

%{ﬁ =2X,05 +2X 0, +2X 0, + .4 2X (0,5 + A, + A1, =0 (5.7)
2

%{ﬁ =2Xo04 +2X 0,1, +2X.0,4 +.. 42X O + A, + A,y =0
9

Soustavu vySe uvedenych rovnic je nutné doplnal§iadiv podminky:

X+ X, +..+X,=1 (5.8)
X, +1,X, +..+1,X, =20 (5.9)

A, A,. Uloha bude vieSena pomoci programu Excel. Jedna se o kowaiian

matici, pouze s tim rozdilem, Z&eny now vzniklych rovnic jsou dvojnasobky
jednotlivych kovarianci v kovarigni matici.

Matice bude sestavena podle vzorce (2.22). K dal§dostupu je dlezité
ziskat nasledujici maticovy zapis:

A=b (5.10)

Matice levych stran bude oztema A a kjejimu ziskani bude vynasobena
kovariartni matice koeficientem 2. Dale bud&dan na konec matice sloupec
jednicek, a také doradku poslednitadek jedniek. Dale budou dopémy
pramérné vynosy jednotlivych cennych papito poslednih#adku i sloupce.

Matice pravych stran bude ozmma b a tvii ji sloupec nul, pedposledni
¢len matice bude jedtka a posledndlen bude poZadovana vynosnost — v tomto
piipadt 0,2. Matice je filoZzena v filoze F.

Nyni je soustava rovnic v pozadovaném maticovémrutvalale bude

provedena transformace a matice feyedena na inverzni dle nasledujiciho
vzorce:

x=A'b (5.11)
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Nasledr jsou matice pravych a levych stran vynasobenyledysg hodnoty
jsou podily cennych paggiv portfoliu.

Tab. 31 Portfolio akcii s minimalnim rizikem a vgam 20 %
Zdroj: Vlastni zpracovani

Akcie Vaha CP
spole&nosti portfoliu

Exxon mobile 3,11
BP -1,33
ENI 0,01
Gazprom -0,02
Lukoil 0,01
Petrochina 0,22
Statoill -0,32
Total -0,51
Petroleo

Brasileiro -0,17
2 1,00

Dle vySe uvedené tabulky by seélypn do portfolia, které by odpovidalo
zadani, nakoupit nasledujici akcie: Exxon Mobil&I,ELukoil a Petrochina.
Sell short by il byt proveden u akcii BP Gazprom, Statoil, TotaPetroleo
Brasileiro. Ri sestavovani portfolio neni pidano s poplatky obchodnikovi
S cennymi papiry.

Pri investovani celkem 1 000 000 ¢Kby rozlozeni portfolio vypadalo
nasledova:

Akcie Finareni
spole&nosti prostedky (v
K¢)
Exxon mobile 3108 543,60
BP -1 332 303,70
ENI 12 485,44
Gazprom -19 989,68
Lukoil 13 771,08
Petrochina 216 874,38
Statoill -316 632,68
Total -511 554,63
Petroleo
Brasileiro -171 193,81
> 1 000 000,00
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Pti prodeji cennych papirdochazi k pjcovani cennych papirod obchodnika a
jejich prodeji. Tim ma investor k dispozici dalserpzni prostedky, které
mohou byt investovany do ,long“ pozice jiné spmiesti.

Verifikace portfolia

Pro kontrolu budou asfeny podminky kladené na portfolio:

> X =1

i=1

= 3,11-1,33+0,01-0,02 +0,22-0,31-0,51-0,17 =1
Platnost podminky je tedy potvrzena.

Dale je spoitana rizikovost portfolia dle vzorce:

g, =JZZXiX1%

i=1 j=1

Vysledna rizikovost portfolia je 0,2715. Minimalnizikovost portfolia i
vyuziti Markowitzovy teorie portfolia je tedy 27,26. Rizikovost sestaveného
portfolia je porérné vysokda, kwli pozitivni korelace jednotlivych cennych

papifi v ramci portfolia.
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Obr. 63 Algoritmus pro sestaveni portfolia
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Popis algoritmu

Algoritmus pro sestavovani optimalniho portfolysizitim akcii spolénosti
téZici vy€erpatelnou a neobnovitelnou komoditu je mozné #litzdo tri oblasti.

Nejprve je zkoumana zavislost mezi cenou komodityejami zasobami.
Prvnim krokem je tedy definice prémmych. Tyto prordnné by ngly byt
zjistovany na roni bazi. Ri analyze tedy musi byt pouzita analyz&sovych
fad. Dale je definovana regresrimka, ktera nejlépe vystihuje gjigh dat. Je
formulovana nulova hypotéza: HO: Prémna pochazi z normalniho rateni a
alternativni hypotéza H1: Pr@mna nepochazi z normalniho reébkhi. Pro
testovani normality je vhodné vyuzit grafickou nuetoQ-Q plotu a poté
Shapiro-Wilkiv  test, ktery porovnava natiené hodnoty s kvantily
normovaného normalniho raddni pro pravdpodobnosti vybrove distrib@ni
funkce. Jestlize d¢ktery ztesi zamitne nulovou hypotézurempokladajici
normalni rozdleni dat, poté bude pro korél analyzu pouzit Spearman
koeficient pdadové korelace. V opaém Fipad bude pouzit Pearsom
korelatni koeficient. Vysledky jsou srovnany s hodnotowatde. Pokud
existuje mezi prognou cena komodity a zasoby komodity alasptedre silna
zavislost, poté je moznoriptoupit k vykEra spole&nosti, které tuto komoditu
t¢Zi. Jestlize neni zavislost prokazana, nebo je aslateni mozné dale
pokraiovat, protoZe neexistuje dost&ia zavislost.

Pfi vybéru spol€nosti €zici vybranou vgerpatelnou a neobnovitelnou
komoditu musi byt phlizeno k vyznamnosti spaleosti z hlediska zasob
vybrané komodity nebo velikosti stasné produkce komodity (z celésweho
hlediska). Poté jsou analyzovana historicka d&tai aybranych spoknosti.
Opet by nela byt na réni bazi, aby byl vyvoj srovnatelny s vyvojem zasob
komodity. Data o cenach komodity jsou ébppodrobeny testu normality
(analogicky postup jakoipanalyze¢asovychiad v gipac€ cen komodity a
zasob). Dale je zkoumana zavislost mezi historickgemami akcii vybranych
spolg&nosti a zasobami vybrané komodity. Pokud megnito dwmi
promEnnymi existuje nejméhstredre silna zavislost, je sestavovano optimalni
portfolio. Pokud nikoliv, nerize byt portfolio sestavovano #Zwbdu absence
nutné zavislosti mezi cenou akcii a vyvojem zasminadity.

Dale jsou definovany podminky optimalniho portfoliyto podminky se
tykaji pozadované vynosnosti, rizika a podminkystliebude nebo nebude
povolen short sell. Dle podminek optimalni portioje sestavena Lagrangeova
funkce. Ztéto funkce vychazi kovartardi matice. Pro vypget kovariagni
matice je nutné sestavit matici levych a pravyalarsta matice mezi sebou
vynasobit. Vysledkem jsou vahy cennych papimportfoliu. Toto portfolio je
nutné verifikovat dle podminek kladenych na totatfodio.
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5.60véreni stanovenych hypotéz

Béhem zpracovani této diseftd prace byly mimo jinaké @yovany
nasledujici hypotézy:

H1: Mezi zasobami ropy a jejim oce#inim na komoditni burze existuje
stiredné silna zavislost.

Za elem verifikace této hypotézy byla provedena globahalyza odstvi
téZby ropy a zji&ny prowiené zasoby ropy a ceny WTI v obdobi 1980-2012.
ProtoZe se jedna éasovouradu, bylo s daty i takto nakladano. Byla &péna
rezidua a tato rezidua byla testovana testem naym@raficky Q-Q plot a
Shapiro-Wilkiv  test). Bylo zjis%no, Ze data pochazi praymbdobr
z normalniho rozé&eni, proto byl pro naslednou kor&ta analyzu pouZzit
Pearsofiv korela&ni koeficient. Tento koeficient neprokéazal zavislosezi
cenou ropy WTI a jejimi prastenymi zasobami ve sledovaném obdobi.

Tato hypotéza byla zamitnuta.

Zajimavosti vSak je, Ze z korétd analyzy vyplynula gedre silna negativni
zavislost mezi prostenymi zasobami ropy WTI zemi OPEC a cenou ropy WTI.
Z tohoto vysledku vyplyva, Zé&im nizsi budou prostené zasoby ropy WTI
zemi OPEC, tim vySSi bude cena ropy WTI na komoditmze. Vzhledem ke
skute&nosti, Ze organizace OPEC kontroluje &rB0 % celos#tovych zasob
ropy, je tento vysledekédecky zajimavy. Na zakladéto zavislosti byl pomoci
regresni analyzy modelovan vyvoj ceny ropy WTI gladujicich pti letech.

H2: Existuji spole¢nosti tézici ropu, jejichz akcie jsou nejmég stiedné
silné ovliviiovany vyvojem owienych zasob ropy

Na zaklad provedené analyzy nabidky a poptavky vadiviézby ropy, byly
vybrany spolénosti, které jsou nefSimi swtovymi producenty ropy a maji
nezanedbatelné zasoby ropy. Tyto spobsti byly dale analyzovany, byl
piedstaven profil spotmosti, akcion#ska struktura, vyvoj hospoiikych
vysledlka spol€nosti za obdobi 2010-2012 a ceny akcii spubsti za
poslednich 5 let.

Pri analyze za&¥recnych cen jednotlivych akcii byla definovana regfesn
piimka, kterd nejlépe vystihovala vyvoj dat v jedngth letech. Poté byl
proveden odhad dat zj$ty regresni imkou odeéten od skuténé ceny akcie.
Stejny postup byl uplagm i u testovani zasob ropy. Tato rezidua byla gauzi
pro test normality, aby bylo zj&to, z jakého roztleni data pochazi. Podle
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vysledku testu normality byla poté provedena kdrdlanalyzy a zji%ha sila
zavislosti mezi cenami jednotlivych spatesti a vysi zasob ropy.

Pri testovani normality jednotlivych rezidui bylo maklad grafického testu
normality i Shapiro-Wilkova testu zji&to, Ze u Zadné praimné nemohla byt
zamitnuta nulova hypotéza o tom, Ze p¢ama pochazi z normalniho rageni.
Proto byl pro koreléni analyzu pouzit Pearsiw korelani koeficient. U dvou
z celkem 11 spotmosti nebyla prokazana zadna zavislost mezi cealnii a
vyvojem celoswtovych zasob ropy ani zasob zemi OPEC. U ostathith
zjiSténa stedni nebo vysoka zavislost. Tato zavislost je negatzn.cim mérg
zasob ropy, tim vySSi cena akcie spotsti. VysSi hodnoty s mensSi
pravéEpodobnosti chyby vysSlo u zavislosti ceny akcii gésabami ropy zemi
OPEC. Spolénosti, u kterych byla prokazana negativni zavislbgty pouzity

pro dalSi analyzu pro p@tby sestaveni optimalniho portfolia.
Hypotéza byla potvrzena.

H3: Je mozné modifikovat stavajici teorie optimalmio portfolia pouze na
akciové spolé€nosti zabyvajicimi se &€bou ropy.

Pro tvorbu optimalniho portfolia byla zvolena Laggaova funkce s vyuzitim
Lagrangeovych multiplikatégr Ze ziskanych Gdaj o zasrecnych kurzech
vybranych akcii byly vyp&teny pamérné ra@ni vynosnosti, rozptyly a
smerodatné odchylky. Byly definovany podminky, ktergtimalni portfolio
musi sphovat. Na zakla#l vyslediki této metody byly stanoveny vahy
jednotlivych cennych papirve vysledném optimalnim portfoliu. Je nutné vzit
v Uvahu fakt, Ze akcie vyuzité pro tvorbu portfgsau pozitivié¢ korelované a
rizikovost tohoto portfolia je tedy vysSi. Kazdywestor by ndl diverzifikovat
riziko své investice. Spolu s timto portfoliem dy n€l investovat do akcii,
které jsou idedlni negatigrkorelované s akciemi v tomto portfoliu.

Hypotéza byla potvrzena.

- 120 -



6 PRINOS PRACE PRO VEDU A PRAXI

Disertani prace je zasitena na o¥teni moznosti modifikace moderni teorie
portfolia pouze na jedno od&twi ekonomiky a vytveeni takového portfolia. Ze
ziskanych vysledk je poté sestaven algoritmus pro sestavovani ofstima
portfolia pro dalSi odstvi téZici vyerpatelné a neobnovitelné suroviny. Jeji
prinosy Ize definovat jak v rovéiteoretické, tak pro praktické vyuziti.

6.1PFinosy pro wdu

Z pohledu teoretického poznani je disé&nia prace pinosna pro nové
poznatky v oblasti teorie moderniho portfolia a mmstech jeji modifikace. Je
sestaven algoritmus, pomoci kterého je mozné laheit zavislosti cen
vycerpatelné a neobnovitelné komodity na jejich zasoba vytvdit poté
portfolio z akcii spolénosti £zici tuto komoditu.

Dale obohati &du o provedenou kritickou reSerstepgevSim zahraémich
literarnich zdraj. Vytvoreni optimalniho portfolia slozeného pouze z jednoho
odwtvi ekonomik nize znamenat novy pohled na teorii moderniho paatfol
v podani zakladatele H. Markowitze a jeho pokrkatele Sharpeho.

Dil¢i cile disertani prace jsou pro teoretické poznani také@gsné. Sotasné
literarni zdroje nepojednavaji 0 mozné zavislostinyc vybrané vierpatelné
komodity na jejich zasobach. Cenné jsou i vyslemtkgtvove analyzy.

Pri zpracovani disertami prace byly pouzity jak poznatky z ekonomie, tak
matematiky, statistiky a financi. Kombinacehto metod finesla ¥dé cenné
poznatky z této oblasti.

6.2P¥iinosy pro praxi

Prakticky ginos diserténi prace spéva ve vytvdeni akciového portfolia,
které respektujeipdem definované podminky optimalniho portfolia. dsigi
na kapitdlovych trzich mohou soteslit své volné finaini prostedky za
piredem znamého rizika a predikované vynosnosti. \derte k budoucimu
faktickému vyerpani této komodity by mohlo byt toto portfolicopinvestory
perspektivni. Vystup disettai prace nmize gFispet jako produkt pro obchodniky
S cennymi papiry.

Pfinos pro praxi je mozné spavat také v metodologii pro moZnost

predikovat budouci cenu vybrané komodity (respektiakcii vybranych
spole&nosti) na zaklatlanalyzy jejich odtenych zasob.
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6.3P¥Finos prace pro vzélavani

Vysledky prace je mozné pouzit i pro wavani vramci fakulty
managementu a ekonomiky. Problematika modernigguortfolia je sotasti
prednmetu Perzni a kapitaloveé trhy. Vedle séasnych obecnych teoriitrhe byt
predstaven algoritmus, ktery ukazuje moznost sestgtitmalni portfolio pouze
z akcii jednoho oditvi. Tento obecny algoritmustibe byt jako nadzornyiiklad
aplikovan na odktvi tézby ropy.
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7 NASTIN DALSIHO POKRA COVANI PRACE

Po obhdjeni disertai prace bych chkila toto téma dale rozvijet.riym
pokratovanim by mohlo byt vyty@ni akciovych fonél zangtenych pouze na
oblast ekonomiky, kterd se zabyw&hou vyerpatelnych a neobnovitelnych
surovin. Planuji vytviéit nékolik portfolii s tiznym stupgm rizikovosti a také
s miznou @&ekavanou vynosnosti. Vhodnou investici by tedy hgs&o
konzervativni, tak dynamicky investor.

Pri sestavovani portfolii z jednoho a#lvi ekonomiky nerize byt opomijen
fakt, Ze jsou akcie pozitierkorelovaneé. Je tedy nutné investovat vedle toké ta
do akcii, které jsou nejlépe negativkorelované sémito akciemi z odvtvi
téZby ropy. DalSim pokgmvanim by tedy mohlo byt vytveni fondi, které
meéni alokaci prosedki dle doby zbyvajici do konce investice. Néye by bylo
100 % vSech prostdki investovano pouze do akcii z @t téZby ropy, a
postupentasu by se investicagsunovaly do ménrizikovych aktiv. Tim by se
snizila i celkova rizikovost investice, kter4 j@ pvestice pouze do odtwi
téZby ropy vysSi. Doba investice by vSak réarbyt kratSi nez 30 let, aby bylo
vyuzito predpovidanéhaistu cenu ropy zidzodu poklesu jejich zasob.

Vysledny fond fungujici na titém algoritmu pesouvani podkladovych aktiv
by mohl slouzit pedevSim pro dva subjekty. Vyuziti by naSel jakoesténi
strategie pro zakazniky obchodhiks cennymi papiry vramci sluzby
obhospod#&vani cennych papir Druhym vyuzitim by mohl bytimo produkt
pro spolénosti zabyvajici se investicemi do fdnd hledanim vhodné alokace
prostedki véetrg stanovovani vah jednotlivychd aktiv.
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8 ZAVER

Sestavovani optimalniho portfolia je problematiki@rou se zabyvalo mnoho
veédci. Za zakladatele teorie portfoliaiieme oznét H. Markowitze. Od roku
1952, kdy pray Markowitz definoval optimalni portfolio pomoci vganosti a
rizikovosti aktiva, byla tato teorie dale rozvijemejvétsim dilem k rozvoji této
teorie pFispél Sharpe, ktery spolu s dalSimi autory konstruovaétodu
ocaiovani kapitalovych aktiv. Dale se postépwyvinuly faktorové modely,
které definuji faktory, které ovliuji vynosnost cennych papirTato disertani
prace se zabyvala moZnosti wyivoportfolio akcii, které pochazi pouze
z jednoho odgtvi ekonomiky — &Zby ropy. Toto odstvi do budoucna skyta
zajimavy fistovy potencidl vychéazejici z faktu, Ze dochaziog&tppnému
vycerpavani ropnych zasob.

Hlavnim cilem této disertai prace bylo vytvieni algoritmu pro sestavovani
optimalniho portfolia pouze z akcii sp&t®sti z odetvi téZby vycerpatelnych a
neobnovitelnych surovin. Tento algoritmus byl vygm diky analyze odsvi
téZby ropy. K naplani hlavniho cile bylo vSak nutné splinitkolik dil¢ich cila.

Nejprve bylo analyzovano odiwi t¢Zby ropy z globalniho hlediska, byla
analyzovana poptavkova a nabidkova strana a identény faktory, které
pusobi na cenu ropy. Byla prokazan&edte silna statisticka zavislost mezi
cenou ropy WTI na komoditni burze a éenymi zasobami ropy
kontrolovanymi zermi OPEC. DalSi faktory, které ovhwuji cenu ropy, jsou
produkce ropy, sp&ba ropy a cena zemniho plynu. Nizka zavislost cepy
byla dale identifikovana na produkci ropy ze zerRET a na vyvoji US/SDR.

Na zaklad zjisSttné zavislosti mezi cenou ropy WTI a&enymi zasobami
ropy kontrolovanymi zesmi OPEC byl odhadnut pomoci regresni analyzy
dalSi mozny vyvoj cen ropy.

DalSim di€im cilem bylo provést vyr spole€nosti, které maji
nezanedbatelné zasoby ropy a jejichz akcie jsowvkoE na é&které ze
swtovych burz. Bylo identifikovano 11 spdleosti, které odpovidaly
pozadavkm. U €chto spolénosti byla o¥iovana zavislost cen akcii na vyvoji
ovétenych zasob zemi OPEC. U 9 z nich byla zavisloshtitikovana. Tyto
spolenosti byly tedy pouzity pro sestaveni portfolia.

Nasledujici krok byl sFejni pro sestaveni optimalni portfolia — byly

identifikovany podminky, které vysledné portfoliousi spinit. Na zaklad
téchto podminek bylo s vyuzitim Lagrangeovy funkcetaeeno portfolio a
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urceny vahy jednotlivych akcii ve vysledném portfolilioto portfolio bylo
nakonec verifikovano podler@dem stanovenych podminek. Bylo zji&i, Ze
rizikovost sestaveného portfolia je 27,15 %. Tomko je dané také pozitivni
korelaci mezi jednotlivymi akciemi, ktera vyplyv&aktu, ze akcie pochazi ze
stejného odétvi. Doporuiuji tedy vedle takto sestaveného portfolia v ramci
diverzifikace rizika drzet portfolio akcii, kterésqu nejlépe negati¢n
korelované, fipadré nekorelované, s akciemi ve vysledném portfoliu.

Dle predchozich vysledk byl sestaven algoritmus, na zakiakiterého je
mozno jednoduSe it zavislosti cen w§erpatelnych a neobnovitelnych
surovin na jejich zasobach a vykitoportfolio akcii spolénosti, ktere &i
analyzované komodity.

Na zaklad vysledki této disertani prace budou dale sestaveny akciové fondy
zantfené na oddtvi tézby vyCerpatelnych a neobnovitelnych surovin. Bude
navrhnut algoritmus, kterym by seélm snizit riziko drzeného portfolia. Ten
bude spoivat v tom, Ze postupertasu drzeni akciového fondu bude dochéazet
k presouvani finaknich prostedki z akciového fondu do jiného, m&n
rizikového, podkladového aktiva. Tyto fondy by seohly stat produktem
obchodnik s cennymi papirgi spole&nosti zamfujicich se naifmou investici
do fond.

V prubéhu prace byly ogfeny vSechny stanoveného hypotézy a je mozné
konstatovat, ze tato disettd prace splnila sy hlavni cil.
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Priloha A— Historické zawreéné kurzy akcii

Exxon |Royal
Datum mobile | Dutch Petroleo
Shell BP ENI Gazprom | Chevron | Lukaoll Petrochina | Statoil  [Total Brasilero
2.1.2002 43,7 27,15 8,6 13,7 2,18 50,5 10,98 0,2 7,7 38,84 6,1
30.12.2002 33,4 21,15 6,45 15 2,2 31,75 11,82 0,2 8 33,05 3,18
2.1.2003 34 21,65 6,5 15,65 2,25 32,25 11,84 0,19 8,25 34,54 3,25
30.12.2003 32,48 20,68 6,39 15,12 4,12 34,09 14,7 0,44 8,8 35,82 5,31
2.1.2004 32,3 20,98 6,52 15,39 4,14 34,05 14,97 0,5 9,03 36,56 5,4
30.12.2004 37,73 21,16 7,23 18,47 5,33 38,65 17,5 0,4 11,61 39,96 6,71
3.1.2005 37,4 21,04 7.2 18,33 5,32 38,85 18,06 0,39 11,6 39,72 6,62
30.12.2005 47,48 25,98 9,15 23,48 12,2 47,91 50,35 0,7 19,32 52,14 13,59
2.1.2006 47,68 25,96 9,31 23,7 12,6 48,1 49,95 0,71 19,45 52,94 13,59
29.12.2006 58,9 26,67 8,43 25,56 17,49 56,11 66,1 1,07 20,15 54,65 17,62
2.1.2007 57,6 26,9 8,57 25,76 18,15 55,01 67,3 1,08 20,2 55,08 17,55
28.12.2007 64,35 28,82 8,37 25,21 19,3 64,38 57,88 1,19 21,17 56,91 33,34
2.1.2008 63,93 28,53 8,29 25,01 19,68 63,49 58,5 1,18 21,12 56,43 33,18
30.12.2008 55,9 18,53 5,35 16,49 5,03 51,27 23,61 0,62 11,58 38,88 14,03
2.1.2009 57 18,3 5,74 17,5 57 54,15 26,6 0,67 12,37 40,92 15,13
30.12.2009 48,21 20,4 6,67 17,78 8,38 53,58 38,97 0,84 17,42 44,94 29,41
4.1.2010 48,13 20,6 6,87 18,06 9 54,38 40,6 0,84 18,07 45,76 30,3
30.12.2010 55,23 24,68 5,48 16,4 9,57 68,94 42,78 0,98 17,85 40,15 25
3.1.2011 55,97 25,05 57 16,49 9,66 68,91 43,31 1 18 40,74 25,1
30.12.2011 65,64 29,5 5,49 15,96 8,3 83,23 40,86 0,96 19,71 39,47 18,04
2.1.2012 65,31 29 5,55 16,29 8,49 82,2 41,11 0,95 20 39,84 18,12
28.12.2012 66 26,6 5,22 18,45 7,16 82,21 49,8 1,07 19 39,08 14,61
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Priloha B— Frehled roénich vynosnosti vybranych akcii

Exxon |Royal

Datum mobile | Dutch Petroleo
Shell BP ENI Gazprom | Chevron | Lukall Petrochina | Statoil Total Brasilero

30.12.2002| -0,2357]| -0,22099 -0,25(0,094891 | 0,009174 | -0,37129 | 0,076503 0]0,038961 | -0,14907 | -0,47869
30.12.2003 | -0,04471| -0,04480,016923077 | -0,03387| 0,831111 | 0,057054 | 0,241554 | 1,31578947 | 0,066667 | 0,037058 | 0,633846
30.12.2004|0,168111| 0,00858 | 0,108895706 | 0,20013| 0,28744 |0,135095 | 0,169005 -0,2|0,285714 | 0,092998 | 0,242593
30.12.2005| 0,269519|0,234791|0,270833333| 0,28096 | 1,293233|0,233205|1,787929|0,79487179 | 0,665517 | 0,312689 | 1,05287
29.12.2006 | 0,235319| 0,02735|0,094522019 | 0,078481 | 0,388095 | 0,166528 | 0,323323 | 0,50704225 | 0,03599 | 0,032301 | 0,296542
28.12.2007|0,117188|0,071375|0,023337223 | -0,02135| 0,063361 | 0,170333 | -0,13997 | 0,10185185| 0,04802|0,033224 | 0,899715
30.12.2008 | -0,12561 | -0,35051 | -0,35464415| -0,34066 | -0,74441| -0,19247| -0,59641 | -0,4745763| -0,4517 -0,311| -0,57715
30.12.2009 | -0,15421|0,114754|0,162020906 0,016 | 0,470175]| -0,01053|0,465038 | 0,25373134 | 0,408246 | 0,09824| 0,94382
30.12.2010 0,147517 | 0,198058 | 0,202328967 | -0,09192 | 0,063333 | 0,267745| 0,053695 | 0,16666667 | -0,01217| -0,1226| -0,17492
30.12.20110,172771|0,177645 | 0,036842105 | -0,03214| -0,14079|0,207807 | -0,05657 -0,04 0,095| -0,03117 | -0,28127
28.12.2012]0,010565 | -0,08276 | 0,059459459 | 0,132597 | -0,15665 | 0,0001220,211384 | 0,12631579 -0,05| -0,01908| -0,19371
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Priloha C— Rozptyly jednotlivych akcii

Exxon | Royal
mobile | Putch Petroleo
Shell BP ENI Gazprom | Chevron | Lukoil Petrochina | Statoll Total Brasilero
30.12.2002 | -0,28668 | -0,23313 | -0,20488 | 0,069152 | -0,20574 | -0,43161 -0,154 -0,23197 | -0,06379 | -0,14667 | -0,69357
30.12.2003 | -0,09568 | -0,05694 | 0,028196 | -0,0596| 0,616196 | -0,00327 | 0,011056| 1,083817 | -0,03608 | 0,03946| 0,41897
30.12.20040,117132]| -0,00356 | 0,154015|0,174392 | 0,072524 | 0,074768 | -0,06149 -0,43197|0,182966 | 0,095399 | 0,027716
30.12.2005| 0,21854|0,222656 |0,315952 | 0,255222| 1,078318|0,172877 | 1,557431 0,5629|0,562769| 0,31509| 0,837994
29.12.2006| 0,18434|0,015215| -0,0494|0,052743| 0,17318| 0,1062 |0,092825 0,27507 | -0,06676 | 0,034702 | 0,081665
28.12.2007 | 0,066208 | 0,05924 |0,021782 | -0,04709| -0,15155 | 0,110005 | -0,37047 -0,13012 | -0,05473|0,035626 | 0,684839
30.12.2008 | -0,17659 | -0,36264 | -0,30953| -0,3664| -0,95933| -0,2528| -0,82691 -0,70655 | -0,55445| -0,3086| -0,79203
30.12.2009| -0,20519|0,102619| 0,20714| -0,00974| 0,25526| -0,07085|0,234539| 0,021759|0,305497 | 0,100642 | 0,728944
30.12.2010 0,096538 | 0,185923 | -0,15721 | -0,11765| -0,15158|0,207418| -0,1768 -0,06531 | -0,11492| -0,12019| -0,38979
30.12.20110,121792|0,165509 | 0,008277 | -0,05788| -0,3557| 0,14748| -0,28707 -0,27197| -0,00775| -0,02877 | -0,49615
28.12.2012| -0,04041 | -0,09489 | -0,01434 |0,106858| -0,37157 | -0,06021 | -0,01911 -0,10566 | -0,15275| -0,01668 | -0,40859
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Priloha D— Kovarianéni matice

Exxon Petroleo
mobile | BP ENI Gazprom | Lukoil  |Petrochina |Statoil |Total Brasilero
Exxon
mobile 0,026387|0,134026 | 0,11266| 0,340148 | 0,415466 0,162448|0,179586 | 0,146472 | 0,314262
Royal
Dutch
Shell 0,2121730,223504|0,131771| 0,568664 | 0,607097 0,327042|0,361585|0,201117 | 0,612344
BP 0,134026 | 0,030267 | 0,215895 | 0,775561 | 0,832035 0,40571410,475236 | 0,279735 | 0,893008
ENI 0,11266 | 0,215895 | 0,024713 | 0,600903 | 0,733871 0,279129|0,370159 | 0,21083| 0,431853
Gazprom 0,340148|0,775561 | 0,600903 | 0,265095 | 2,774819 2,187846|1,294552|0,758179| 2,55012
Chevron 0,297043| 0,18467|0,081873| 0,443244|0,414747 0,306267 | 0,228245|0,175099 | 0,548085
Lukoall 0,415466 | 0,832035|0,733871| 2,774819| 0,313808 1,705679 | 1,444321 | 0,806531 | 2,213779
Petrochina |0,162448|0,405714|0,279129 | 2,187846 | 1,705679 0,219418|0,626342 | 0,455525 | 1,787095
Statoil 0,179586 | 0,475236 | 0,370159 | 1,294552 | 1,444321 0,626342|0,072759 | 0,416878 | 1,235745
Total 0,146472|0,279735| 0,21083| 0,758179 | 0,806531 0,455525(0,416878|0,023168 | 0,797904
Petroleo
Brasilero 0,314262|0,893008|0,431853| 2,55012|2,213779 1,787095 | 1,235745 | 0,797904 | 0,323542
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Priloha E— Korelaé¢ni matice

Exxon Petroleo

Variables mobile BP ENI Gazprom Lukoil Petrochina Statoll Total Brasilero S&P 500
Exxon mobile 1 0,431 0,401 0,370 0,415 0,194 0,373 0,539 0,309 0,382
BP 0,431 1 0,718 0,787 0,776 0,453 0,921 0,960 0,820 0,653
ENI 0,401 0,718 1 0,675 0,758 0,345 0,794 0,801 0,439 0,455
Gazprom 0,370 0,787 0,675 1 0,875 0,825 0,847 0,880 0,792 0,616
Lukoil 0,415 0,776 0,758 0,875 1 0,591 0,869 0,860 0,632 0,403
Petrochina 0,194 0,453 0,345 0,825 0,591 1 0,451 0,581 0,610 0,622
Statoil 0,373 0,921 0,794 0,847 0,869 0,451 1 0,923 0,732 0,539
Total 0,539 0,960 0,801 0,880 0,860 0,581 0,923 1 0,838 0,661
Petroleo
Brasilero 0,309 0,820 0,439 0,792 0,632 0,610 0,732 0,838 1 0,637
S&P 500 0,382 0,653 0,455 0,616 0,403 0,622 0,539 0,661 0,637 1
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Priloha F - Matice levych a pravych stran stran

Matice levych stran

1,06448705| -1,558189127 | 1,78068535 | -0,24238| -0,07794 | 0,03102349 | -0,07285| -0,45411 | -0,470721,130782 | 9,888807
-1,55818913| -0,396708248 | 0,72570177 | 0,080506 | 0,108955| -0,1611433 | 0,318854 | 0,848986 | 0,033039| -0,1507 -5,908
1,78068535| 0,725701767 | -3,2211024 | -0,01558 | -0,20095 | 0,18491784 | -0,26812|0,730814 | 0,283635 | 0,342958 | -1,65236
-0,24238293 | 0,080506235 | -0,0155785 -0,136 | 0,050413 | 0,03167225| 0,108156 | 0,050339 | 0,072873| -0,0795|0,297576
-0,07794367| 0,108954815 | -0,2009547 | 0,050413| -0,20084 | 0,12723857 | -0,01988 | 0,109186 | 0,103827 | 0,023924 | -0,05076
0,03102349 | -0,161143303|0,18491784 |0,031672|0,127239 | -0,3689792|0,274271 | -0,15296 | 0,033963 | -0,18498 | 2,009269
-0,07285078 0,31885379 | -0,2681186 | 0,108156 | -0,01988 | 0,27427138 | -0,82705| 0,35378|0,132832|0,031205| -1,73919
-0,4541128| 0,848985547 | 0,73081398 | 0,050339 | 0,109186 | 0,15296392| 0,35378| -1,49627|0,010237 | -0,01119| -2,50183
-0,47071658 | 0,033038524 | 0,28363527 | 0,072873|0,103827 | 0,03396289 | 0,132832 | 0,010237 | -0,19969 | -0,10249| -0,3435
1,13078223| -0,150703052 | 0,34295786| -0,0795]|0,023924|0,18497941|0,031205| -0,01119| -0,10249 | -0,00042|1,072331
9,88880684 | -5,908003372| -1,6523621 | 0,297576 | -0,05076| 2,0092689 | -1,73919| -2,50183| -0,3435]1,072331|22,01218

Matice pravych stran

NP O|OO0O|O|O|O|O|O

o
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Priloha G— Pdradi spolé&nosti tézici ropu dle velikosti jejich zasob

10

11

12

13

14

Company

Saudi Arabian Oil

Company (Saudi Arabia)
3

National Iranian Oil
Company (Iran) 3

Qatar General Petroleum
Corporation (Qatar)3

Iraq National oil
Company (Iraq) 23

Petroleos de
Venezuela.S.A.
(Venezuela) 3

Abu Dhabi National Oil
Company (UAE) 3

Kuwait Petroleum
Corporation (Kuwait) 3

Nigerian National
Petroleum Corporation
(Nigeria) 3

National Oil Company
(Libya) 23

Sonatrach (Algeria) %3
Gazprom (Russia)
OAO Rosneft (Russia)

PetroChina Co. Ltd.
(China)

Petronas (Malaysia)

Worldwide
Liquids
Reserves,
Million
Barrels

259,900

138,400

15,207

115,000

99,377

92,200

101,500

36,220

41,464

12,200

17,513

11,706

5,360
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Worldwide
Natural Gas
Reserves,
Billion
Cubic Feet

253,800

948,200

905,300

119,940

170,920

198,500

55,515

183,990

50,100

159,000
171,176
25,108

57,111

82,992

Total
Reserves
in Oil
Equivalent
Barrels,
Million Barrels

303,285

300,485

169,959

134,135

128,594

126,132

110,990

67,671

50,028

39,379
29,261
21,805

21,469

19,547



15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

OAO Lukoil (Russia)

Egyptian General

Petroleum Corp. (Egypt)
2

ExxonMobil Corporation
(United States)

Petroleos Mexicanos
(Mexico)
BP Corporation (United

Kingdom)

Petroleo Brasilerio S.A.
(Brazil)

Chevron Corporation
(United States)

Royal Dutch/Shell
(Netherlands)

ConocoPhillips (United
States)

Sonangol (Angola)3

Petroleum Development
Oman LLC (Oman)

Total (France)
Statoil (Norway)
ENI (Italy)

Dubai Petroleum
Company (United Arab
Emirates) %3

Petroleos de Ecuador
(Ecuador)3

! zdroj: Oil & Gas Journal
2 Zdroj: EIA

3 &len skupiny OPEC

15,715

3,700

7,744

11,048

5,492

9,613

7,087

3,776

6,320

9,035

5,500

5,778
2,389
3,925

4,000

4,517
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28

58,500

32,610

12,578

41,130

12,547

22,140

40,895

25,438

9,530

30,000

25,730
20,319
11,204

4,000

NR

15,720

13,700

13,318

13,198

12,523

11,578

10,870

10,767

10,668

10,664

10,628

10,176
5,862
5,840

4,684

4,517



