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I. SHRNUTI

Unorové vydani Globalniho ekonomického vyhledu prinasi pravidelny piehled aktudlniho i oéekdvaného vyvoje
ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zamérenim na hlavni hospodarské veli¢iny, jako
jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Ve druhém letoSnim
gisle je nade pozornost dale zaostfena na trh se zemnim plynem, ktery zaujima tfeti nejdlleZit&jéi misto mezi
svétovymi energetickymi komoditami. V této casti je jednak predstavena cenotvorba a spotfeba zemniho
plynu (viz graf) v rlznych oblastech svéta, jednak podstatné rysy svétového obchodu s plynem, véetné jeho
odlisnosti od trhu s ropou.

Vyhledy hospodaFrského vyvoje pro vyspélé ekonomiky na rok 2013 se ani v Gnoru pFili§ nezlepsily. DGvodem
je stale zvySena nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje, kterd s probihajici konsolidaci verejnych
financi negativné ovliviiuje spotfebu domacnosti a investicni aktivitu firem. Je také stale ziejméjsi, ze
ekonomika eurozény i v letoSnim roce setrva v recesi. Némecko - dosavadni ,ekonomicka lokomotiva"
eurozony - se totiz rovnéz nenachazi v nejlepsi kondici, coz ukazaly posledni Udaje o vyvoji némeckého HDP.
Japonsko by vSak meélo udrzet tempo své ekonomické vykonnosti nad jednoprocentni Urovni a zaroven se
snad postupné vymanit z obavaného deflacniho vyvoje. Mirny optimismus tak Ize sledovat pouze z dat o
americké ekonomice, je vdak podminén nalezenim stfednédobého Fedeni fiskalnich problémd USA. Vétdina
rozvijejicich se ekonomik i nami podrobnéji sledovanych zemi BRIC by si méla v roce 2013 zachovat robustni
tempa své ekonomické vykonnosti, ktera se pak odrazi v jejich ocekavanych vyssich mirach inflace.

Vyhledy Grokovych sazeb v roce 2013 ukazuji na jejich mirny setrvaly narlst, a to jak v eurozéné, tak i ve
Spojenych statech, kde je vdak tento nardst pozvoln&jsi. V roénim horizontu by aktudlné (zejména v{éi euru)
oslabeny americky dolar mél posilit jak k euru, tak i vG& méndm ostatnich vyspélych zemi (jenu,
dvycarskému franku), a také vi¢i nékterym ménam rozvijejicich se ekonomik (brazilskému realu a ruskému
rublu). Naopak oslabeni se ocekava vidi indické & &inské méné.

Vyvoj dolarovych cen ropy i zemniho plynu stale ukazuje na jejich mirny pokles ke konci letosniho roku z
jejich aktualné zvysené Urovné. Pokles v rocnim horizontu je ocCekdavan také u potravinarskych a
neenergetickych komodit. Pfiblizna stabilita aktudlnich cen kovl a nepotravinarskych zemédélskych komodit
by méla pretrvat v celém roce 2013.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy brentv
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Poznamka: Velikost jednotlivych bodl znédzorfiuje velikost zemé / regionu podle nominalniho HDP v americkych dolarech v roce
2011. Barva bodl je ptifazena podle vyznamnosti spotifeby zemniho plynu v roce 2011. Seda barva vyznaduje predpovéd CF
(HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 15. Gnora 2013]

Zdroj: Bloomberg, EIU, EIA, Consensus Economics, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Lednovy World Economic Outlook (MMF) olekava v prib&hu letodniho roku mirné posileni globalniho
ekonomického ristu, ovéem ve srovnani s Fijnovym vyhledem pomalej$im tempem. Upozorfiuje také na to,
7e navrat eurozdény na rlstovou trajektorii se zpozduje. Pfestoze v poslednich tydnech nejistotu spojenou s
dluhovou krizi vystfidal mirny optimismus, nejnovéjsi vyhled CF pro eurozdonu olekava ve srovnani s
lednovym vyhledem o 0,1 p.b. vétsi propad ekonomiky tohoto regionu (viz priloha). Otdzkou zlstava, do
jaké miry ovlivnil tento vyhled mezictvrtletni pokles némeckého HDP o 0,5 % v poslednim Ctvrtleti 2012.
Celkem v roce 2013 dosdhne propad HDP eurozény 0,2 % dle vyhledu CF i MMF. Rdstu o 0,6 - 0,7 % by
meélo naopak dosahnout Némecko. Ponékud pfiznivéjsi je vyhled pro Spojené staty, kde letos obé instituce
olekavaji rdst o 1,9 - 2,0 %. Ekonomické aktivity zamé&Fené na podporu rlstu, kroky vlady a dafiova
reforma by mély dle CF a MMF udrzet letodni rist HDP Japonska na 1,2 %.

PFisti rok prinese eurozéné navrat na ristovou trajektorii a posileni tempa ristu v Némecku a ve Spojenych
statech.

Eurozdna USA
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— H[ST CF, 2013/2 MMF, 2013/1 — H [ST CF, 2013/2 MMF, 2013/1
== (QECD, 2012/11 ====ECB, 2012/12 e (QECD, 2012/11 ====Fed, 2012/9
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 029 -02& -o01 -0,3 2013 19 2 20 & 20 2,7
2014 1,08 108 13 1,2 2014 2,8 30 @ 28 3,3
Némedko Japonsko
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— H[ST CF, 2013/2 MMF, 2013/1 — H ST CF, 2013/2 MMF, 2013/1
e OEC D, 2012/11 e=====DBB, 2012/12 e OECD, 2012/11 e=====Bo0J, 2012/10
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 07 B 06 & 06 0,4 2013 12 B 12 & 07 1,7
2014 1,7 B 14 & 19 1,9 2014 12 @ 07 & 08 0,6

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic" zvefejnéni pfedpovedi. HIST jsou
historické hodnoty. ECB a Fed: stfed intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena,
nova predpovéd nebyla dostupna v minulém meésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou
predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 15. GUnora 2013]

Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Pfedpovéd’ hospodarského vyvoje v zemich BRIC doznala oproti minulému mésici mirného zhorseni. V Indii
jiz druhy mésic v fadé& poklesl index primyslové produkce a ani rusky primysl nadale nevykazuje znamky
oziveni. Navic MMF ocekavd niz$i ceny komodit, jejichz vyvoz tvoii ddlezitou ¢ast HDP nékterych
rozvijejicich se zemi. Vyhled CF i MMF pro rlst HDP tak v Brazilii, Rusku i Indii poklesl. Podle novych
prognodz Brazilie tento rok ekonomicky poroste mezi 3,3 a 4,0 %, rusky HDP pfidd mezi 3,3 a 3,8 % a
indicky HDP se zvysi mezi 5,3 a 6,5 %. Vyraznéjsi expanzivni hospodarskou politiku v téchto zemich
znemozfiuje zrychlujici se rlst cen. Naproti tomu rychlej$i hospodaisky rdst v Ciné ocekavad jak nova
predpovéd’ CF (8,2 %), tak EIU (8,7 %). MMF revidoval svou prognézu mirné smérem doll. Cinsky rdstovy

vyhled je vSak podporovan ozivenim domaci poptavky.

I v roce 2014 zaznamend nejvy$éi hospodaisky rist Cina, jejiz HDP by mél pridat mezi 7,8 % a 8,9 %.
Zrychleni hospodaiského rlstu by se méla dockat také Indie, kterd podle novych prognéz poroste mezi
6,3 % a 7,3 %. Pro Brazilii a Rusko se predpovédi pohybuji shodné v Uzkém pasmu 3,8 % az 4,1 %.
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Poznamka: Legenda zobrazuje (daje o posledni pfedpovédi ve formétu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’ nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 15. Gnora 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Dle nového CF zlstanou inflaéni tlaky i nadale utlumené. O¢ekdvané zpomaleni rlistu spotfebitelskych cen v
eurozéné a ve Spojenych statech je v letoSnim roce ve srovnani s predchozimi vyhledy CF vétsi. Vyhled
inflace pro Némecko se od ledna nezménil (viz pfiloha). Ve dvouletém horizontu se bude tempo ristu cen
ve vSech sledovanych vyspélych zemich s vyjimkou Japonska nachézet v rozpéti 1,8 — 2,2 %. V Japonsku
by méla inflace posilit z mirné zapornych hodnot v roce 2013 na 1,7 % v roce 2014,

Eurozona USA
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=== (Q0ECD, 2012/11 ====ECB, 2012/12 ===Q0ECD, 2012/11 ====Fed, 2012/9
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 1,8 9 1,6 1,6 1,6 2013 18 2 1,8 1,8 1,7
2014 1,7 1,4 1,2 1,4 2014 22 @ 18 2,0 1,8
Némedko Japonsko
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o HIST CF, 2013/2 MMF, 2012/10 —HIST CF, 2013/2 MMF, 2012/10
= QECD, 2012/1] ==—=DBB, 2012/12 e OQECD, 2012/1] =====Bo0J, 2012/10
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJl
2013 19 B3 19 1,9 1,5 2013 -01 B -02 -0,5 0,4
2014 20 B 2,1 2,0 1,6 2014 1,7 & 2,1 1,3 2,8

Poznamka: Legenda_ zobrazuje (Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento meésic v k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 15. Gnora 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypolty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.4 Vyhled inflace v zemich skupiny BRIC

Mezi zemé&mi BRIC v soudasnosti zaZivd Brazilie vysoky tlak na rdst cenové hladiny, v Rusku se inflace
dostala na 15ti mé&siéni maximum. CF tak zvysil svdj vyhled inflace v obou té&chto zemich; v Brazilii by se
tento rok méla pohybovat mezi 4,9 a 5,7 % a v Rusku mezi 5,9 a 6,6 %. Zpomaleni rlstu cen by se mélo
zastavit také v Indii, kde se tento rok oCekava mirné zvyseni inflace mezi 7,7 a 9,6 %. Nezménény vyhled
zUstava pro Cinu, kterd by si ze skupiny BRIC méla udrzet nejnizsi inflaci mezi 1,5 a 4,3 %.

V roce 2014 by mél rlst cen zpomalit ve v8ech sledovanych rozvijejicich se zemich. Nejnizsi inflaci si nadale
udrzi Cina. Naopak Indie zaznamena relativné vysokou inflaci, ale i ta se vrati na klesajici trajektorii.

Brazilie
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Inflace
3 I T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/2 MMF, 2012/10
== (QECD, 2012/11 ==EIU, 2012/10
CF MMF OECD EIU
2013 55 @ 49 5,3 5,7
2014 5,6 438 52 5,4
Indie
14
Inflace
12
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8
6
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e—HIST CF, 2013/2 MMF, 2012/10
e OECD, 2012/11 emmemEIU, 2013/2
CF MMF OECD EIU
2013 96 B 96 7,7 8,2
2014 75 & 83 6,6 8,0

Rusko
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/2 MMF, 2012/10
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CF MMF OECD EIU
2013 50 @ 66 6,4 63
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Cina
7
5
3
1
Inflace
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—HIST CF, 2013/2 MMF, 2012/10
e OECD, 2012/11 emm=EIU, 2013/2
CF MMF OECD EIU
2013 3,2 3,0 1,5 4,3
2014 35 B 30 1,4 4,1

Poznamka: Legenda zobrazuje (daje o posledni pfedpovédi ve formétu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’ nebyla
dostupnd v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdi¢ka oznacduje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 15. Gnora 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypocty CNB.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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V lednu 2013 se vyznamné zlepsil vyhled sledovanych zemi a regiond na prvni polovinu leto$niho roku.
Americky PMI (Index nakupnich manazerl) v prdmyslu vyrazné stoupl a dosahl 53,1 bodd. Soulasné
vzrostly hodnoty kompozitnich ukazatell. Vyhled pro spotfebu americkych domacnosti z{stava stabilni.
V eurozéné se zvysily véechny sledované predstihové ukazatele. RUst PMI byl silny, ovéem index zdstal pod
50bodovou hranici. Také ostatni predstihové ukazatele vzrostly Zvlasté vyrazny rist zaznamenal némecky
PMI, ktery se tésné priblizil 50bodovému predélu. Také narlst nalady spottebiteld byl velmi silny. Cinsky
PMI se mirné snizil, a pfibliZil se tak hranici 50 bod{.

PMI V PROMYSLU
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
——-eurozéna USA Némecko —Cina
EA 1S DE CN
11/12 46,2 499 46,8 50,6
12/12 46,1 50,2 46,0 50,6
1/13 47,9 531 498 50,4
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UoM-CST —cB-cal
= CB-LEII (prava osa) OEM-AI (prava osa)
CB-LEII OECD-CLI UoM-CSI  CB-CCI
11/12 93,4 100,8 82,7 71,5
12/12 93,9 100,9 72,9 66,7
1/13 73,8 58,6

EUROZONA
104 20
102 10
100 0
98 -10
96 -20
94 -30
92 -40

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— OECD-CLI EC-ICI (prava osa) EC-CCI (prava 0sa)
OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
11/12 99,5 -149 26,7
12/12 99,6 -14,2 26,3
1/13 -139 239
NEMECKO
120 21
115 14
110 7
105 0
100 / -7
95 -14
90 -21
85 -28
80 w w w w w w -35

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI =—EC-CCI (pr. 0sa)
OECD-CLI __ IFO-BC _ IFO-CC EC-CC
11/12 99,1 101,5 102,0 -10,2
12/12 99,3 102,4 101,8 -10,4
1/13 104,2 103,3 7,6

Poznamka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (prava osa) je European Commission Industrial Confidence
Indicator, EC-CCI (pravd osa) je EC Consumer Confidence Indicator, CB-LEII je Conference Board Leading Economic Indicator
Index, CB-CCI je CB Consumer Confidence Index, UoM-CSI je University of Michigan Consumer Sentiment Index, IFO-BCI je
Institute for Economic Research - Business Climate Index, IFO-CCI je IFO Consumer Confidence Index. [Uzavérka dat: 14. Unora

2013]

Zdroj: OECD, EK, IFO, Conference Board, University of Michigan, vypocty ¢NB
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A MENOVYCH KURZU

IV.1 Vyhled Grokovych sazeb v eurozéné a v USA

Od zacatku roku 3M i 1R sazby EURIBOR rostly a na konci prvni lednové dekady dosahly 0,23 a 0,62 %.
Novy vyhled na zakladé implikovanych sazeb o¢ekdva pokraovani ristového trendu, pficemz do konce roku
2014 by jednoleta sazba méla vzrist o vice nez 1 p.b. Na poslednim zasedéni Rada ECB ponechala sazby
beze zmény. Unorovy CF pro 3M sazbu se zvysSil o 0,1 p.b. jen v ro¢nim horizontu, zatimco ocekavany
vynos némeckého desetiletého vliadniho dluhopisu vzrostl o stejnou hodnotu na celém horizontu.

Ve stejném obdobi tfimési¢ni dolarova sazba LIBOR stagnovala a jednoletd sazba dokonce mirné poklesla.
Vyhled na zakladé implikovanych sazeb i nadale olekava vyraznéjéi narlst sazeb az v roce 2014. Také
americky Fed ponechal zakladni sazbu beze zmé&ny, bude ale pokracovat v ndkupech cennych papirQ.

EUROZONA USA
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— 3M Euribor 1Y EURIBOR ——10Y Bund ——3MUSD LIBOR ~— 1Y USD LIBOR —— 10Y Treasury
01/13 02/13 06/13 12/13 06/14 12/14 01/13 02/13 06/13 12/13 06/14 12/14

EURIBOR 3M 020 023 030 043 05 0,71 USDLIBOR3M 030 029 0,32 038 050 0,65
EURIBOR 1R 057 o061 0,77 103 131 1,62 USDLIBOR1R 082 0,77 0,86 1,10 142 1,82
01/13 02/13 _05/13 02/14 01/13 _02/13 _05/13 02/14

Bund 10R 1,52 1,7 2,0 Treasury 10R 1,88 2,0 2,5
Poznamka: Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvofeny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouZity sazby FRA, pro deldi horizont upravené IRS sazby). Predpovédi vynost
némeckého a amerického vladniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaté z CF. [Uzdvérka dat: 11. Gnora 2013]
Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocCty CNB.

IV.2 Vyhled kurz vybranych meén

Jiz od poloviny listopadu 2012 euro vi¢&i americkému dolaru posilovalo a v prvnim Gnorovém tydnu se
dostalo nejvyse za poslednich 15 mésicl. Oslabeni nasledovalo po vyjadieni guvernéra ECB, e aktudlni sila
eura odrazi ddvéru ve spole¢nou ménu, ale nominalni i reainy efektivni kurz jsou blizko jejich dlouhodobych
pridmérd. Zdtraznil véak vyznam kurzu pro ekonomicky rlst a inflaci a to, Ze dalsi vyvoj kurzu bude bedlivé
sledovan. Na druhé strané kromé politiky Fedu ve prospéch oslabeni dolaru hovofi nové Udaje z americké
ekonomiky, zejména docasny mezi¢tvrtletni pokles ve 4. &tvrtleti 2012 v disledku snizeni vydajd na
obranu a poklesu zasob. Nova predpovéd CF se oproti minulému meésici vyrazné nezménila a v jednoletém
horizontu by mél dolar vQ&i euru posilit o 3,4 %. V& hlavnim svétovym ménam i nadale oslaboval japonsky
jen a na mezinarodni urovni roste kritika japonské politiky. Ta si vSak uvolnény tén udrZi i v tomto roce,
kdyz centralni banka oznamila pfijeti 2% inflacniho cile. Unorovy CF posunul také vyhled smérem k oslabeni
jenu, pfi¢emz jen by mél v roénim horizontu oslabit vi¢&i dolaru 1,4%. Kurz britské libry se udrzi podle CF
na soucasné urovni i v dalich dvou letech, zatimco &vycarsky frank mirn& vi¢i dolaru oslabi.

Brazilsky real posilil na za¢atku Unora na 8-mi mési¢ni maximum vidi americkému dolaru. PFiznivym
signadlem je zrychlujici rlst zpracovatelského primyslu, ale centradlni banka ozndmila zhoreni infla¢niho
vyhledu a rostou spekulace, Ze nebude intervenovat proti dalSimu posileni mény. Také rusky rubl mirné
posiloval. Ruska vlada se snazi presvédCit centralni banku, aby sniZila Urokové sazby s cilem podpofrit
investice. Ale spotrebitelskd inflace v lednu zrychlila, coz ve prospéch podobného kroku nehovofi.
Ocekavany priliv kapitalu v disledku privatizace statniho podniku NTPC rozvitily spekulace také o posileni
indické mény. Vlednu se rovnéz obnovil trend posilovani cinského renminbi. Po vyrazném oslabeni
japonského jenu navic rostou spekulace, ze podobné kroky s cilem ovlivnit kurz vlastni mény jako pfimi
konkurenti v zahrani¢nim obchodé podniknou také Jizni Korea a Taiwan a napéti na ménovych trzich dale
vzroste.
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Pozndmka: Smér Sipky oznacuje posileni mény v{i¢& americkému dolaru. Hodnoty kurzd jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté (rokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje.
Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka dat: 11. Gnora 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.
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V. VYVO] NA KOMODITNICH TRZICH

V.1 Ropa a zemni plyn

Od poloviny ledna zadala cena ropy Brent rychle rlst a v poloviné Gnora se jiz pohybovala nad
118 USD/barel, coz je devitimési¢ni maximum. Béhem jednoho mésice se tak zvysSila o vice nez
6 USD/barel. Tento vyvoj je pfipisovan zejména rostoucimu optimismu ohledné globalniho ekonomického
vyhledu na zakladé signall z ¢inské a americké ekonomiky. Zlep&eny sentiment se odrdZi i v rlstu
spekulativnich ndkupl na trzich futures. Vysokou aktudlni cenu podporuje rovnéz pretrvévajici geopolitické
napéti na Blizkém vychodé a nesporny je i vliv oslabujiciho dolaru (korelace cen ropy a kurzu USD/EUR
dosahuje za posledni dva mésice 0,75 u Brentu a 0,8 u WTI). Trzni fundamenty vSak nenaznacuji vyraznéjsi
nerovnovahy, kdy? oekdvany rdst nabidky (mimo OPEC) by mé&l bez problémd pokryt umirné&né rostouci
poptavku. Rovnovahu na trhu signalizuje i vyvoj zasob v zemich OECD, ktery se nadale udrzuje mirné nad
pétiletym primérem a ocekdvané rostouci tézebni kapacity zemi OPEC by mély byt pojistkou proti
pfipadnym vypadkim tézby. Vyhled ceny na zakladé futures kontraktl tak z(stava klesajici, stejné jako
predpovéd EIA. Pfedpovéd CF ocekavd v horizontu 3 mésicd ndvrat zpét k trovni 111 USD/barel a poté v
ro¢nim horizontu stagnaci.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH PRODUKTU V OECD
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—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
1IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapadty Rezervni kapacity
2013 0,973 1,183 0,% & 2013 -1,12E 1,258 36,361
2014 1,56 @ 2014 0,90 2,380 18,33&

Poznédmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m3 (data MMF, vyhlazeno HP
filtrem). Budouci ceny ropy ($eda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen
ropy. V tabulkdch jsou meziro¢ni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich OECD vé&. priméru,
maxima a minima za minulych pét let v mld. barelll. Svétova spotieba ropy a ropnych produktd v mil. barel@i/den. Produkce a
téZebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareld/den (odhad EIA). [Uz&vérka dat: 15. inora 2013]

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB
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VI.2 Ostatni komodity

Na ostatnich komoditnich trzich oslabovaly trendy z predchozich mésicl. Index cen potravinarskych komodit
tak zpomaloval svij pfedchozi pokles, dal&i snizeni cen se otekava aZ v poloviné letodniho roku s novou
sklizni kukufice a séji. Poté by se mély ceny stabilizovat. Index cen primyslovych kovd v uplynulém mésici
naopak jest& mirné vzrostl v disledku lepiho sentimentu ohledné &inské a americké ekonomiky. Mirny rist
cen kovl by mél pokracovat do poloviny letodniho roku, nasledné by mély ceny stagnovat. RovnéZ ceny
technickych plodin (zejména baviny) v uplynulém obdobi vzrostly.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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2013 -0,8E2 5,009 5,6 2013 1,16 7,5 6,0 -6,969
2014 -1,16 2,38 0,38 2014 3,3HE -12,09 248 -7,0&9
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2013 3,6E 4282 3,58 2013 4,08 515 4,761 49E
2014 2,9E] -1,76E3 1,48 2014 4081 3,6 53 0889 =

Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich index The Economist. Vechny ceny ve
formé indexd 2005 = 100 [Uzavérka dat: 15. Gnora 2013].

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB
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VI. ZAOSTRENO NA ...

VYVOJ NA TRZICH SE ZEMNiIM PLYNEM !

Zemni plyn je po ropé a uhli treti nejddlezitéjsi energetickou komoditou na svété.
V posledni dobé pritahuje tato surovina pozornost nejen diky rostouci produkci
z nekonvencénich zdroja, ale i z divodu odlisného vyvoje cen v rdznych oblastech svéta.
V tomto c¢lanku se pokusime uvést ctenare do problematiky svétového obchodu
s plynem a osvétlime nékteré zviastnosti, kterymi se trh plynu lisi od trhu ropy.
Popiseme strucné vyvoj v riznych oblastech svéta a v zdvéru shrneme hlavni nejistoty,
které znesnadriuji pfedpovéd’ budouciho vyvoje trhu se zemnim plynem.

Uvod

Vyvoj cen zemniho plynu na sebe pouta v posledni dobé stale vétsSi pozornost. Zhruba
do roku 2008 se ceny plynu pohybovaly obdobné jako ceny ropy, a prilis se tedy nelisily
napri¢ jednotlivymi trhy. Od té doby se v&ak situace zménila a ceny plynu se v rlznych
oblastech svéta vyvijeji znacné odliSné (Obrazek VI-1).

Obrazek VI-1: Vyvoj cen plynu ve vybranych zemich v porovnani s cenou ropy Brent
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Poznamka: cena plynu v USD/1000m?3 (levd osa), cena ropy Brent v USD/barel (pravd osa)
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.

Existence vyrazné odliSnych cen zemniho plynu na jednotlivych trzich je umozZnéna
obtiZnou arbitrazi mezi nimi. Na rozdil od ropy je totiz doprava plynu po mofri technicky i
cenové mnohem naroCnéjsi. Proto stdle existuji tfi velké trhy, které maji sva vlastni
specifika, a na nichZ se cena muZe vyvijet relativhé nezavisle v reakci na stav lokalnich
ekonomik.

Zemni plyn se stava stale perspektivnéjsim zdrojem energie s tim, jak rostou pozadavky
na tlumeni rdstu globalni produkce sklenikovych plynd. Zarover se diky novym
technologiim tézby naskytd mnoha zemim moznost zajistit si téZbou na vlastnim Gzemi
(alespon castecnou) sobéstacnost v zasobovani touto komoditou a snizit tak zavislost na
tradi¢nich producentech (Rusko, Stredni Vychod). Box 1 shrnuje zakladni charakteristiky
zemniho plynu.

1 Autorem ptispévku je Jan HoSek (Jan2461.Hosek@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou autora a
neodrazi nezbytné oficiadlni pozici Ceské narodni banky.
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Box 1: Dlilezité charakteristiky zemniho plynu

Zemni plyn (natural gas) patfi mezi nejdlleZit&jéi fosilni> energetické suroviny a je
zdrojem jak primarni®, tak sekundarni energie. V soulasnosti se ziskava prevazné
z konvencnich lozisek, coz jsou velké oblasti pod zemskym povrchem, ze kterych proudi
plyn samovolné klasickymi vrty. Tato loziska jsou bud pridruzena, tedy spojena
s lozisky ropy, nebo samostatna. V poslednich letech stale vice roste (zejména v USA) i
tézba z nekonvencnich lozisek, kde je plyn rozptylen v malych dutinach zejména
v piskovcovych (tight sand gas) a bfidlicnych* (shale gas) hornindch. Cast zemniho
plynu je produkovana i v uhelnych dolech.

Slozeni zemniho plynu se znacné lisi napri¢ jednotlivymi lozisky. Vzdy je vSak prevazné
tvoren nejjednodussim uhlovodikem - methanem (CH,), jehoz podil se pohybuje mezi
70-90 %. Dale se v ném vyskytuji vyssi uhlovodiky (alkany ethan, propan, butan a
pentan), CO,, dusik a hydrogensulfid (H,S, sirovodik). Pokud jsou ze zemniho plynu
oddéleny vyssi uhlovodiky (a jedna se o témér Cisty methan), je oznacovan jako suchy
(dry) na rozdil od neupraveného vihkého (wet). Analogicky k rop& mizZe byt oznadovan
jako kysely (sour), pokud obsahuje vyznamné mnozstvi sirovodiku.

Dulezitost zemniho plynu se zvy$uje s rostoucimi pozadavky na sniZzovani produkce
sklenikovych® plynd. Pfi vyrobé elektrické energie v tepelné elektrarné vznika produkci
jednoho GJ cca 50 kg CO, pfi pouziti zemniho plynu, 69 kg CO, pfi pouziti topného oleje
a 86 kg CO, pri pouziti uhli (US Energy Information Administration, EIA). I emise
ostatnich znedistujicich latek jsou pFi pouziti plynu vyrazné nizsi. Plynové elektrarny
jsou i investicné méné narocné a provozné pruznéjsi, takze mohou rychleji reagovat na
nahlé prebytky ¢&i nedostatky elektrické energie v rozvodné siti, coz je dulezité zejména
pfi rostoucim vyuzivani slunecnich a vétrnych elektraren. Dle optimalniho scénare IEA
poroste podil plynu v globdlnim energetickém mixu, prficemz v roce 2035 by mél cinit
25 % a zaujmout tak po ropé druhou pficku namisto uhli. Produkce nekonvencniho
plynu by se méla do roku 2035 vice nez ztrojnasobit na 1,6 bil. m® a jeho podil by mél
vzrist ze 14 na 32 % celkové produkce plynu. VétsSina nardstu se olekavad po roce
2020 a nejveétsi potencial maji USA, Cina, Austrdlie, Indie, Kanada a Indonésie. Na
evropském kontinentu by nekonvenéni zdroje mohly nahradit prib&Zny pokles
konvencni tézby, nejvétsi potenciadl je v Polsku. Nekonvenc¢ni tézba vSak vyzaduje vétsi
mnoZstvi vrtd a prindsi s sebou znacnad ekologickd rizika (velkd spotifeba vody,
mnozstvi odpadnich vod, znecisténi spodnich vod chemikaliemi).

Skladovani plynu je odliSné od skladovani ropy. Pouzivaji se vétSinou podzemni pfirodni
dutiny v zemském povrchu (opusténé doly, solné jeskyné) nebo uzaviené vrstvy
porézniho materialu.

2 Fosilni zdroje energie (na rozdil do obnovitelnych) vznikaly pfed stovkami miliont let uklddanim organického
materialu (zbytkd rostlin a organism@) do silnych vrstev. Tyto vrstvy byly postupné prekryvany (jak v mofich, tak
na sousi) usazeninami z anorganickych materiali a plsobenim tlaku a tepla se posléze preménily v uhli, ropu
nebo zemni plyn.

3 Jako zdroj priméarni energie se plyn pouZivd napf. v domacnostech na vafeni a k vytdpéni a ohfevu vody.
Zdrojem sekundarni energie je plyn paleny v tepelnych elektrarnach za Gcelem vyroby elektrické energie.

4 Bfidlice je hornina, tvofend jemnozrnnymi usazeninami. Snadno se &tipe na tenké paralelni vrstvy. T&Zbu
z bridlic umoZnila technologie tzv. horizontalnich vrtd. Ty jsou vedeny nejprve vertikaln& a po dosaZeni na plyn
bohaté bridlicné vrstvy se ohybaji a pokracuji vice méné vodorovné v této vrstvé. Okoli horizontalni ¢asti vrtu je
nejprve rozruSeno vstfikovanim vody a chemikalii pod velkym tlakem. Rozstipana hornina nasledné uvolnuje do
vrtu obsazeny plyn.

5 a . v r Ve r ’ . ’ 7 r o ’
Samotny methan je nebezpecnym sklenikovym plynem, ktery unikd do atmosféry z uhelnych dolu, ropnych a

plynovych vrtl, UloZiét zemniho plynu, potrubi a zpracovatelskych tovaren. Pokud tento plyn neni mozné jimat,

vétsinou se nechava volné shofet (is flared) pfimo na misté Uniku, nebot takto vznikajici CO, neni tak nebezpeény.
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1. Vyvoj trhu s plynem v Severni Americe

Severoamericky kontinent predstavuje nejvétsi trh s plynem (Tabulka VI-1). Plyn se zde
tézi z konvencnich i nekonvencnich lozisek, ¢ast plynu se dovazi ve formé LNG (Box 2).
Funguje zde dobfe propojend sit plynovodd a ceny plynu jsou uréovany prakticky
vyhradné na zakladé fundamentl - poptdvky a nabidky (gas-on-gas competition).
Zatimco cena na plynovych termindlech (nebo pfimo u vrtd) nepodléha pfili§ sezdnnosti,
maloobchodni ceny pro spotrebitele vykazuji vyraznou sezdénnost. Nejvyssi cena je
v zimnich mésicich, kdy roste spotifeba plynu na vytapéni. Naopak v Iété cena klesa.
Tento vzor se vSak postupné méni, nebot v Iété roste spotfeba elektfiny na provoz
klimatizaci a s rostoucim poctem plynovych elektraren pak roste spotfeba plynu i
v letnich mésicich, zejména pokud jsou klimatické podminky extrémni.

Prudky narlst nekonvenéni t&%by zemniho plynu z bfidlicovych usazenin v USA ved! od
roku 2010 k vyraznému poklesu cen. Do roku 2020 by mély byt Spojené Staty nezavislé
na dovozu plynu a ¢ast LNG vyvazet. Vyvoz plynu je zde vSak znacné kontroverzni
téma, nebot jeho dopady by nebyly pozitivni pro véechny ekonomické skupiny.® V USA
existuje mnozstvi tepelnych elektraren spalujicich uhli (a ropu). Ty jsou postupné
nahrazovany plynovymi elektrdrnami s pfiznivymi disledky jak na Zivotni prostiedi, tak
na ceny ropy a pohonnych hmot.

Tabulka VI-1: Odekavany vyvoj spotfeby a produkce zemniho plynu (mld. m?)

Zeméa Spotreba Produkce
2005 | 2010 | 2020 2035 2005 2010 2020 2035
OECD Amerika 773 830 912 1051 736 821 934 1065
USA 623 674 716 750 513 597 663 748
OECD Evropa 544 544 578 657 309 269 212 235
OECD Asie 150 176 193 227 51 59 93 167
Japonsko 88 105 105 113 6 6 6 6
Non-OECD Evropa 699 685 691 753 813 830 923 1144
Rusko 456 462 456 493 640 643 705 883
Non-OECD Asie 241 371 589 903 292 396 493 694
Stredni Vychod 278 354 481 680 320 459 631 816
Svét celkem 2883 3197 3777 4777 2826 3200 3789 4791

Zdroj: US EIA.

2. Vyvoj v pacifické oblasti

V pacifické oblasti jsou nejvétSimi odbérateli zemniho plynu Japonsko, Jizni Korea a
v posledni dobé rychle roste spotrfeba i v Ciné a Indii. Zna¢nou c¢ast dodavaného plynu
zde tvoii LNG. Dodavky se sjedndvaji prevazné na zakladé dlouhodobych kontraktd, kde
ceny jsou naddle indexovany k cendm ropy (obvykle se zpoZzdé&nim 3-6 mésicl). Situace

® Pokud chté&ji americké spolecnosti vyvazet LNG do zemi, které nemaji s USA uzavienou smlouvu o volném
obchodu, musi zadat o povoleni Department of Energy (DoE). Tato instituce vyda povoleni jen tehdy, pokud
shledd, Ze je to ve vefejném zajmu. V soucasné dobé eviduje DoE Zadosti o povoleni exportu plynu v objemu vice
nez 566 mil. m3/den, co? je téméF tfetina domaci produkce. Zadala si proto studii, zda je v politickém a
ekonomickém zajmu tento export povolit, aby USA mohly profitovat z vyssich cen v Asii (které jsou cca 4x vyssi).
Proti jsou zastupci prlimyslu (zejména chemického), ktefi t&%i z levného plynu v USA a obdvaji se, Ze snizeni
nakladd asijskych konkurentl by vedlo ke zvy$eni jejich konkurenceschopnosti vié&i primyslu USA. Studie dodla k
zavéru, Ze by sice ve Spojenych statech doslo k rlistu cen plynu, pfinosy vyvozu by viak prevazily vysi naklady
domaécich spotFebitelll. Dopady by viak nebyly pozitivni pro véechny ekonomické skupiny. V ekonomice by klesly
mzdy, co? miZe byt interpretovdno jako masivni pfesun bohatstvi od pracujicich k ropnym a plynovym
spolec¢nostem. Na zdkladé této studie bude DoE zvazovat dalSi zadosti (zatim byla povolena jen jedna v objemu
62,3 mil. m*/den).
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na trhu je napjatd nejen kvili rostouci poptévce rozvijejicich se zemi, ale i kvili tomu,
ze v Japonsku bylo mezi breznem 2011 a kvétnem 2012 postupné odstaveno vSech 50
jadernych reaktorl. Neni proto divu, Ze ceny plynu se zde naddle udrzuji na vysoké
Urovni a od havarie ve Fuku$imé tento trh absorbuje i velké mnoZstvi LNG plvodné
uréeného pro evropsky trh. I v této oblasti (zejména v Japonsku) se vsak castecné
upousti od kontraktd svdzanych s cenou ropy’ a prechazi se pozvolna na ceny kotované
v USA (Henry Hub, Louisiana). To je dalsi krok ke globalnimu trhu se zemnim plynem.

Box 2: Zkapalnény plyn (LNG)

V pripadech, kdy zemni plyn neni mozné k zdkaznikovi pfivadét potrubnimi systémy
v plynném skupenstvi, se zemni plyn dopravuje prevazné v kapalném skupenstvi (LNG,
liquefied natural gas)®. Zkapalfiovani je technologicky a energeticky® naroény proces,
pri kterém se plyn postupné ochladi na kondenzacni teplotu -162 °C (za normalniho
tlaku). Jeho objem se zmensSi zhruba 600-krat. V kapalné fazi se pak pri této teploté
skladuje ¢i prepravuje v tepelné izolovanych zasobnicich. Cena LNG v sobé zahrnuje
kromé surového plynu tedy navic ndklady na zkapalnéni, prepravu a regasifikaci
(op&tovné zplynéni). Lodé na dopravu LNG maji pfepravni kapacitu cca 150 tis. m’ a
jsou vyrazné drazsi, nez bézné ropné tankery, nebot musi udrzet naklad v hluboce
podchlazeném stavu. RovnéZ jejich provoz je kvili bezpeénostnim rizikdm draz&i.
Investice do zkapalnovaciho terminalu v sobé nese znacna rizika. Je tfreba mit zajistény
dodavky suroviny alespofi na 20 let, coz mize byt problém jak z hlediska vydatnosti
lozisek, tak z hlediska politické situace v dané lokalité. Naopak vybudovani
regasifikacniho termindlu je investicné mnohem levnéjsi a méné rizikové. Napr v
Clayton Williams Energy Inc. (2008) odhadovali pomé&r nakladl ve vysledné cené& LNG
(pti dvacetileté amortizaci investice) takto: zkapalnéni 39+7 USD/1000m?3, preprava
25+10 USD/1000m?3 (v zavislosti na vzdalenosti), regasifikace 12 USD/1000m?, naklady
na t&Zbu konvenéniho plynu 25 aZz 70 USD/1000m3 (levnéjsi pro asociovand loZiska
s ropou). Novéjsi udaj prinasi napf. Levi (2012), ktery uvadi, ze naklady na zkapalnéni
a dopravu LNG z USA do Evropy ¢&ini zhruba 145 USD/1000m® a do Asie cca 215
USD/1000m3. Néklady na produkci a dopravu LNG z Austrdlie, kterd ma nejvétsi
potencial rlstu produkce, jsou vdak vy$&i. Vzhledem k tomu, Ze pro vétsinu Gceld je
LNG substitutem ropy, je zajimavé porovnat cenu plynu a ropy na jednotku
energetického obsahu®®. Pfi tomto srovnani vychazi napt. pfi cené ropy 100 USD/barel
odpovidajici cena plynu cca 630 USD/1000m°.

3. Situace na trhu se zemnim plynem v Evropé

Ceny zemniho plynu v Evropé se pohybuji mezi cenami v USA a v pacifické oblasti,
nebot se zde prodavd plyn jak na zakladé dlouhodobych kontraktl, tak na zadkladé
aktualnich trznich cen (dodavky z rGznych zdroji shrnuje Box 3). Tradi¢nimi dodavateli
potrubniho plynu na evropsky kontinent jsou rusky Gazprom a norsky Statoil. Cini tak

7 Zménu umoziiuje fakt, Ze mnoho dlouhodobych kontraktl, které byly uzavieny v 70. a 80. letech, se bliZi k
expiraci, coz dava dovozclim vzacnou piilezitost znovu vyjednat podminky novych dodavek.

8 Jinou formou je napt. stladeny zemni plyn (CNG, compressed natural gas), ktery se pouZiva pro alternativni
pohon automobilll a jinych dopravnich prostiedkd. Ten ma vdak za b&Znych teplot vysoky tlak (250 bar) a
vyzaduje ke skladovani pouZiti tlakovych naddob. Obdobnym zplisobem se vyuZiva zkapalnény propan-butan (LPG,
liquefied petroleum gas), ktery Ize za normalni teploty udrzovat v kapalné formé pfi mnohem nizsim tlaku. LPG
ma cca 2x (a LNG 2,4x) vétsi energeticky obsah, nez stejny objem CNG. LNG by nemél byt zaménovan s NGL
(natural gas liquids), coz jsou zkapalnéné plyny vykazované v ramci statistik tézby ropy.

9 Zatimco u zemniho plynu je ukazatel EROEI (Energy returned on energy invested) cca 20, u LNG je pouze cca 8.

19 pro prepocet z energetickych jednotek na objemové jednotky zemniho plynu pouZivdme energeticky kalkulator
EIA, dle kterého 1000 m® = 36,1 mil. Btu (British Thermal Units, MMBtu)
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prevazné na zakladé indexovanych dlouhodobych kontraktl s doloZkou ,take-or-pay“!!.

Cena plynu dle téchto kontraktd neni zavisld na poptdvce a nabidce, ale na vyvoji cen
ropy. Poptavka po plynu tak mlZe vyrazné kolisat'?, aniz by se ménila jeho cena.
Odbératelé pak mohou odebirat méné, nez je smluvni mnozstvi (a v zavislosti na cenach
i Castec¢né odebirat od jiného dodavatele), ale musi splnit urcity minimalni odbér.
V opaéném pfipad® musi neodebrany plyn stejné zaplatit a odebrat v pribé&hu
nasledujicich péti let. Tradi¢nim dlouhodobym kontraktdm postupné stdle vice konkuruje
volny trh. V roce 1986 byl deregulovan trh s plynem ve Velké Britanii. To pfineslo na
ostrovy konkurenci typu gas-on-gas. Plyn se obchoduje za spotové ceny na virtualnim
obchodnim terminalu (tzv. National Balancing Point, NBP). V roce 1998 byl zprovoznén
plynovod mezi Britskym Norfolkem a Zeebrugge na belgickém pobrezi (Bacton-
Zeebrugge interconnector). Plynovod umoznuje posilat plyn do severni Evropy, kdykoliv
je spotova cena v Britanii nizsi, nez k ropé indexované ceny v Evropé. Kromé britského
plynu ze Severniho more (jehoz produkce bude postupné klesat) je spotovy trh
zasobovan zejména nové budovanymi pobfeznimi termindly LNG, coz i Evropé umoznuje
zapojeni do globalniho trhu s plynem. Tézba bridlicového plynu zatim v Evropé nema
vyznamnou vahu a c¢ekd se na pravidla, ktera budou tuto tézbu upravovat (zejména
z hlediska ochrany Zivotniho prostiedi). Velké mnozstvi zdkaznik( (firem) tak ziskalo
pristup k (aktualné) levhému spotovému plynu ze severni Evropy, ktery mohou dodavat
koncovym spotrebitelim. To znevyhodfiuje odbératele, ktefi maji uzavfeny dlouhodobé
kontrakty s Gazpromem a Statoilem, zejména v obdobi vysokych cen ropy. Nejenom
tyto firmy, ale i EU jako celek, tak vyvijeji velky (a pomérné Uspésny) tlak na Gazprom i
Statoil, aby pfi zachovani dlouhodobych kontraktd!® dosahly pFiznivéjsich cen v rostouci
evropské konkurenci. Zmény jsou vdak nakonec i v zajmu velkych dodavatell
potrubniho plynu. S cilem udrzet si dlouhodobé trzni podil tak Gazprom a zejména
Statoil postupné zavadé&ji do svych cenovych vzorcd kromé& cen ropnych produktl i
kritérium spotovych cen plynu a moznost vyjednavani kazdé tfi roky. Prestoze podil gas-
on-gas trhu vzrostl z cca 20 % v roce 2005 na soucasnych cca 50 %, sit plynovodl
v Evropé neni zatim dostatecné propojend (na rozdil od Severni Ameriky), a plna
liberalizace evropského trhu je tak jesté daleko. Ceny se vyrazné |liSi napric
kontinentem, nejvyssi jsou na jihu Evropy, kterd je zasobovana prevazné dodavkami
LNG z AlZirska a na jihovychodé& plynovody z Ruska. Rusky Gazprom uGctuje rliznym
zakaznikdm rGzné ceny (rozdil mize byt az 30 %) a zejména zemim z byvalého
vychodniho bloku smluvné brani preprodavat plyn do tretich zemi. Evropska unie
naopak pozaduje pro vsSechny clenské zemé stejné ceny a tlaéi na Gazprom, aby sva
potrubi zpFistupnil i tfetim stranam. Zvazuje se i legislativa, kterd by v rdmci jednotné
energetické politiky omezila moZnost jednotlivych zemi EU uzavirat s Gazpromem
bilateralni smlouvy. Na druhé strané Rusko podnikd mnohé kroky k obrané svych
strategickych zdjmd. Zadind si uvédomovat ohroZeni svych prodeji v pfipadé rlstu
t&2by bfidlicového plynu a urychluje stavbu novych plynovodl (Box 3), které by jednak
meély oslabit vyjednavaci pozici soucasnych tranzitnich zemi (Ukrajina, Bélorusko),
jednak by mély odradit investory od budovani novych terminall LNG (a tim snizit dovoz

11 7 pohledu liberalizace piedstavuji dolozky ,take or pay" vazny problém (ktery se fedi na nejvyssi Grovni dialogu
mezi EU a Ruskem), nebot brani priniku novych dodavatell na trh. Pro velké exportéry jsou véak nezbytné, nebot
zajidtuji dlouhodobou navratnost investic do novych loZisek a na vystavbu dalkovych plynovodd, a proto se s touto
formou zajistovani odbytu v kontinentalni Evropé pocita i nadale. Obvykla hranice ,take-or-pay" byva 80 %
kontrahovaného mnozstvi.

12 podle Gazpromu je poptévka po plynu v Evropé zavisld mnohem vice na pocasi, neZ na kolisani rdstu HDP.

13 Dlouhodobé kontrakty jsou vyhodné jak pro dodavatele, ktefi tak maji zajit&ny odbé&r a mohou optimalizovat
své investi¢ni aktivity (napf. Gazprom v arktické oblasti), tak pro odbératele. Ti se totiz opravnéné obavaji, ze
pokud dodavatelé nebudou vazani dlouhodobymi kontrakty, mohli by omezovat dodavky na evropsky trh a tak
manipulovat cenami.
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plynu do Evropy touto cestou) a od rozvoje lozisek bridlicového plynu. Gazprom od roku
2003 cast plynu odebira ze stredni Asie'* (Kazachstdn, Turkmenistéan, Uzbekistan,
Azerbajdzan). Od roku 2008 t&mto dodavatelim plati prakticky stejné ceny, které si
uctuje v Evropé, kdyz drive jim platil zhruba polovic. Tim omezuje podporu téchto zemi
pro plynovod Nabucco, ktery by byl nezavisly na ruském vlivu. Tato cenova politika ma i
odradit pripadné prostredniky, ktefi by chtéli dodavat plyn ze stfedni Asie na Ukrajinu.

Box 3: Zasobovani Evropy zemnim plynem: skutec¢nost a pripravované projekty

Dle Udaji IEA za rok 2011 proudi nejvice plynu do Evropy z vychodu, a to stavajicimi
tranzitnimi ruskymi plynovody ze zapadni Sibire. Ty vedou zejména pres Ukrajinu na
Slovensko (ro¢ni pritok 54 mid. m®) a do Rumunska (19 mld. m?). Pfes Bé&lorusko se
prepravuje cca 30 mld. m® do Polska. Spole¢né se zapadnimi partnery vybudovalo
Rusko plynovod North Stream, ktery vede pod Baltskym morem pfimo na sever
Némecka. Prvni vétev byla zprovoznéna na konci roku 2011, druha vétev v fijnu 2012.
Pfi plném provozu bude kapacita 55 mld. m*® (zatim prepravuje 10 mild. m*®) a povede
dale do Nizozemska, Danska, Francie a Velké Britanie. Ze severu je privadén plyn do
kontinentalni Evropy podmorskymi plynovody z norského sektoru Severniho more.
Nejvétsimi odbérateli jsou Némecko (49 mld. m3), Francie (17 mld. m?) a Belgie (14
mld. m3). Norsky plyn dovaZzi i Velkd Britanie (26 mld. m®), pfi¢emz &ast britského
plynu se pak dostava dale na evropsky kontinent (8 mid. m®). Do Itdlie vedou
podmorské plynovody z AlZirska a Libye (26 mld. m?®), Spanélsko je zédsobovano plynem
z Maroka a Alzirska (12 mld. m3).

Kromé& plynovodl se dostavd do Evropy plyn i tankery po mofi ve zkapalnéné formé
(LNG), zejména z Alzirska a Nigérie. Kontinentalni EU odebrala v roce 2011 44 mid. m?
(nejvice Spanélsko, Francie a Itdlie), do Velké Britdnie bylo dovezeno 14 mld. m?>.
Zbytek evropské spotieby je kryt vlastni produkci (cca 125 mld. m®). Nejvy3ssi t&Zbu na
pevniné vykazuje Nizozemsko (81 mld. m*®), Némecko, Rumunsko a Italie (celkem 31

mid. m?).

S rostouci poptavkou a ve snaze diverzifikovat dodavky a snizit zavislost na ruském
plynu vznikl v roce 2002 v EU zamér vybudovat plynovod, ktery by pfivedl do Evropy
tzv. jiznim koridorem plyn z pobrezi Kaspického more, tedy od jinych nez ruskych
dodavatell. Tento projekt je oznadovan Nabucco a je podporovan Evropskou komisi. Na
jeho financovani se plivodné mély podilet zejména statni firmy, zabyvajici se rozvodem
plynu v zemich, jimiz by mél plynovod prochazet. Plvodni projekt byl nékolikrat
upraven a zejména zkracen (v soucasné dobé Nabucco West je planovan od evropské
hranice Turecka pres Bulharsko, Rumunsko, Madarsko a Rakousko). Nové se o (az
50%) podil na financovani plynovodu zajima i konsorcium firem, které tézi plyn na
azerbajdzanském poli Shah Deniz, odkud by mél byt plynovod Nabucco zasobovan. To
zvySuje Sance na jeho realizaci. PInd kapacita by méla byt 31 mild. m?3/rok.
Alternativnim projektem k plynovodu Nabucco West je plynovod TAP (Trans-Adriatic
Pipeline), ktery by rovnéz mél byt zasobovan z Azerbajdzanu a mél by vest z Turecka
pres Recko, Albanii a Jaderské more do Itdlie. Je vSak mozné, Zze budou realizovany obé
varianty (jedna mifici do stfedni Evropy a druhd do jihovychodni Evropy). Od
Kaspického more by mél byt azerbajdzansky plyn veden nejprve pres Gruzii
plynovodem BTE (Baku, Tbilisi, Erzurum) a dale na zapadni hranici Turecka plynovodem
TANAP (Trans-Anatolian Pipeline), ktery by c¢astecné kryl i rostouci spotifebu v
samotném Turecku.

14 Gazprom tim vykryva nedostatek svych zdrojd a miZe odlozit investice do t&%by plynu na vychodni Sibifi a
v arktickych oblastech, kde je zatim tézba pfilis draha.
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Rusko vsSak nechce ztratit vliv na evropském trhu a Gazprom (v konsorciu se tremi
zapadnimi firmami) jiz zacal budovat plynovod South Stream (ze zapadni Sibife po dné
Cerného more do Bulharska a dale pres Srbsko, Bosnu a Hercegovinu, Chorvatsko,
Madarsko a Slovinsko do Itdlie). Ten by mél byt zprovoznén na pfelomu let 2015/16 a
¢ast plynu by rovnéz odebiral z Azerbajdzanu. Pocatecni roc¢ni kapacita by méla byt 15
mld. m> a koneénd kapacita 67 mld. m* v roce 2019.

4 Propojeni jednotlivych trhi

Provdzanost vzdalenych trh( se zemnim plynem je obtiznd, nicméné s rostouci produkci
LNG a mnoZstvim vznikajicich pobfeZnich termindld se zvétSuje. Masivni té&zba
bridlicového plynu v USA, ktera vedla k vyraznému snizeni taméjSich cen, sice zatim
nema primy dopad na ostatni regiony, plyn zde ale nahrazuje uhli jako hlavni zdroj
vyroby energie. Americké uhli si pak hledd cestu do Evropy i do jinych regionQ, kde
snizuje lokalni cenu. Uhli se tak stava opét konkurenceschopné (i diky znacnému
poklesu cen emisi CO,) a snizuje v Evropé& poptavku po plynu a tudiZ i jeho cenu®®
Zaveér

Budouci vyvoj na trhu s plynem Ize jen tézko odhadnout, nebot zavisi na velkém
mnoZstvi vlivl. Bude napt. zaleZet na tom, jak se budou stavét jednotlivé zemé k té&zbé
bridlicového plynu a jak vydatna a stabilni budou jiz vyuzivanad nekonvencni loziska.
Velkd nejistota panuje kolem vystavby novych plynovodl a investic do té&Zko t&Zitelnych
loZisek na ruském dalném vychodé nebo v arktickych oblastech. Otazkou zUstava i vyvoj
poptavky a nabidky v lidnatych asijskych zemich, zejména v Ciné, nebo zda se Japonsko
vrati zpét kJaderne energn NeJasnostl pretrvavaji ohledné regulace emisi CO,. Vétsi
dlraz na snizovani emisi povede k rlstu poptavky po plynu, v opacnem pripadé se bude
spalovat pFi vyrobé elekttiny uhli.'® V pripadé Ciny a Indie je pomér vyuziti plynu a uhli
pri vyrobé elektriny jesté méné predpovéditelny. V souladu s tim se lisi i dlouhodobé
progndzy. Napr. International Energy Agency (IEA) ve své zpravé ocekava, ze poroste
spotfeba uhli a vroce 2017 se priblizi spotfebé ropy. Naopak napfr. spolecnost
ExxonMobil (2013) ve svém Vyhledu na rok 2013 predpoklada, ze zemni plyn nahradi
uhli jako druhy nejddleZit&j&i zdroj energie do roku 2025.

Diky rostouci produkci LNG a snizovani nékladd na jeho produkci a prepravu by se mély
ceny zemniho plynu napfi¢ jednotlivymi trhy sblizovat. Nejistota vSak trva u vyvozu LNG
z USA a relativné vysoké naklady na zkapalnéni a dopravu umoznuji pretrvani urcitych
rozdild. Vzhledem k faktu, e (zatim s vyjimkou pouziti v dopravé) je plyn blizkym
substitutem ropy, Ize ocekavat, Ze po vybudovani potrebné infrastruktury budou opét
konvergovat navzajem i ceny plynu a ropy.
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6 Napf. Némecko po zastaveni provozu v jadernych elektrarnach odkladda stavbu plynovych elektraren a buduje
nové uhelné elektrarny.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2013

CF MMF OECD CB / EIU
EA 0,1 -0,4 -0,3 -0,8
Us 0,1 -0,1 -0,1 -0,3
DE 0,0 -0,3 0,1 -1,2
P 0,5 0,0 -0,6 0,0
BR 0,1 -0,5 -1,7 0,0
RU 0,1 -0,1 1,1 -0,4
IN 0,1 -0,1 2,7 0,0
CN 0,1 0,0 -0,7 0,2

A2. Zmeéna predikci inflace pro rok 2013

CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,1 0,0 -0,3 -0,3
us 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
DE 0,0 0,1 -0,1 -0,1
JjpP 01 -0,2 -0,3 -0,2
BR 01 -0,1 0,0 0,0
RU 01 0,2 0,6 -0,2
IN 0,3 2,3 0,6 0,0
CN 0,0 0,0 -1,3 0,0

A3. Pouzité zkratky

BoJ Japonska centralni banka

BR Brazilie

BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina

CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator Index
CBOT Chicago Board of Trade

CF Consensus Forecasts

CN C:Iina

CNB Ceska narodni banka

DBB Deutsche Bundesbank

DE Némecko

EA eurozdéna

ECB Evropska centralni banka

EC-CCI European Commission Consumer Confidence Indicator
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EC-ICI European Commission Industrial Confidence Indicator
EIU databdze The Economist Inteligence Unit
EK Evropska komise
ES Spanélsko
EU Evropska unie
EUR euro
EURIBOR  Urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Fed Federalni rezervni systém (centrdini banka USA)
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbach)
GBP britska libra
GR Recko
HDP hruby domaci produkt
CHF Svycarsky frank
ICE Intercontinental Exchange
IE Irsko
IFO Institute for Economic Research
IFO-BCI IFO - Business Climate Index
IFO-CCI IFO - Consumer Confidence Index
IN Indie
IRS Interest rate swap (Urokovy swap)
IT Italie
JP Japonsko
JPY japonsky jen
LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
MMF Mezinarodni ménovy fond
N/A udaj neni k dispozici
OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
PMI Index nakupnich manazerd
PT Portugalsko
PU Predstihové ukazatele
RU Rusko
UoM University of Michigan
UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)
usD americky dolar

A4. Seznam tematickych ¢lankt publikovanych v GEVu

2013

Vyvoij na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek)

Ekonomicky potencial zemi BRIC (LuboS Komarek a Viktor Zeisel)

2013-2
2013-1
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2012
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav
2012-12
Prokop)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012
v . 2012-11
(LubosS Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubo$
, . 2012-10
Komarek a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné 2012-9
papiry drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi
N , 2012-8
(Vladimir Zdéarsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip
) 2012-6
Novotny)
Pfehled nejpouzivané&jsich komoditnich index( ve svété (Jan Ho3ek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos
, 2012-4
Komarek)
Makrofinancni poijeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona
X 2012-2
Benecka)
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sofia Beneckad) 2012-1
2011
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace
. 2011-12
(Oxana Babecka)
Nardst rozpéti mezi cenou severomotské ropy Brent a americké ropy WTI
v - , 2011-11
(Jan Hosek a Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos
, 2011-10
Komarek)
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financ¢nich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona
. 2011-8
Benecka)
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
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¢. GEVu
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investort (Alexis 2011-5
Derviz)
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Beneckad) 2011-4

Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického

dolaru (Filip Novotny) 2011-2

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, LuboS Komarek

a Zlatuse Komarkova) 2011-1
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