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CO NAM RiKAJi CENY ROPY

Neni to tak ddvno, co mnozi politici a centralni
bankéfi prohlasovali, Ze nejvétsim problémem
je nizkd inflace a Ze udélaji ,,whatever it takes”,
aby ji dostali alespoin na urovernn kolem
vytouzenych 2 %. Dnes je inflace
nékolikanasobné vyssi, zcela se vymkla
kontrole a jak uz to tak byvd, trh znovu udélil
lekci tém, ktefi se ho snazi pokofit.

Inflace je dnes kazdodenni a moznd i hlavni
téma nejen pro investory, ale také pro vétsSinu
domaécnosti a podnikatell. Jednim z jejich
hlavnich hnacich motorl je cena energii,
predevsim ropy a plynu. Pojdme se nad cenou
ropy na chvili zamyslet nad tim, co ndm cena
ropy fika.

Je soucasna cena ropy vysoka?

Opticky to tak vypadd. Soucasna cena ropy
kolem 110 dolarli za barel se v nominalnim
vyjadreni blizi svym historickym vrcholim.
Dosavadni vrchol 140 dolar( byl dosazen v [été
2008. Nyni jsme tedy na druhé nejvyssi Urovni.
Pokud se vSak podivdme na cenu ropy
v redlném vyjadreni, tedy ociSténou o inflaci,
potom by vrcholu zroku 2008 v dnesnich
penézich odpovidala cena kolem 200 dolar( za
barel. Tedy cena o 80 % vyssi, nez je dnes.
Dnesni cena ropy je na stejné Urovni, kde se
v redlném vyjadreni pohybovala po dobu tfi let
mezi roky 2011-2014 a obavam se, Ze ma jesté
dost potencidlu pro dalsi rast.

Pro¢ by méla cena ropy dale rast?

ProtoZe to naznacuje situace na strané
poptavky i na strané nabidky. Trh se zde moznd
opét chystad pokofit ty, ktefi ho nerespektuji.
Dnesni globalni poptavka po ropé se pohybuje
kolem 100 miliond bareld denné. Pro
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pfedstavu to je asi 6400 olympijskych
plaveckych bazén, které je potreba kazdy den
naplnit ropou. Jeden kazdych 14 sekund. To
jsou obrovska cisla. Dulezité je, Zze poptavka
nejen ze dlouhodobé roste, ale jesté pomérné
dlouho rist bude. Pfedstavy nékterych lidi, Ze
za par let uZ nebude Zadna ropa potieba, jsou
naivni. Svét, to neni jen Kalifornie nebo
Némecko. Je to také Cina, Indie, Afrika a
Latinskd Amerika. Spotfeba energie v téchto
zemich na hlavu je jen zlomkem toho, co se
spotfebovavd na bohatém Zapadé. Nicméné i
tito lidé maji ambice vyrazné zvySovat svou
Zivotni Uroven. S tim jsou samoziejmé spojeny
vy$si naroky na spotfebu energie, v niz hraji
ropa a fosilni paliva nezastupitelnou roli. A to
nemluvim o vSech dalSich produktech
vyrabénych z ropy a plynu, at uZ jde o hnojiva,
plasty nebo Iéky. Poptavka po ropé urcité dal
poroste.

Nabidkova strana ma problémy rostouci
poptavku uspokojit. Z globalniho pohledu dnes
existuji jen minimalni nevyuzité kapacity.
Vétsina zemi OPEC napfiklad ani nestaci plnit
své kvoty tézby. Nadzemni zdsoby ropy jsou
nizké, ale celé odvétvi trpi predevsim
dlouhodobou podinvestovanosti z poslednich
let. Celd nabidkova strana musi neustdle
budovat nové téZebni kapacity, protoZze ty
existujici se prabéziné vycerpavaji a jejich
produkce klesa. Nizka cena ropy v letech 2015-
2021 stlacila investice do rozvoje téZby na
velice nizkou uroven. Cena ropy jednoduse
nebyla dostatecné vysokd na to, aby
stimulovala nabidkovou stranu.
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Kdy se rust ceny ropy zastavi?

V zdsadé je potfeba, aby se bud snizila
poptavka, nebo aby se zvysila nabidka. Nic
sloZitéjsiho v tom neni. Co se tyce poptdvky, ze
stfednédobého pohledu by ji nejsnaze mohla
snizit recese. Pak by se trh s ropou vymanil ze
soucasného napjatého stavu a cena ropy by
mohla poklesnout. Reseni by to viak bylo jen
pfechodné, protoze jakmile recese odezni,
budeme zpatky tam, kde jsme dnes. Na
rekordné vysoké poptavce a na rekordné
nizkych investicich do rozvoje tézby.

Mnohem lepsi feseni by bylo, kdyby na vyssi
cenu ropy vyraznéji zareagovala nabidkova
strana zvySenim investic a nasledné zvySenim
svych kapacit. Ma to vSak dva problémy. Tézafi
musi vidét, Ze cena ropy je dostatecné vysoka
nejen dnes, ale musi nabyt presvédceni, ze
dostatecné vysoka zlstane dostate¢né dlouho,
aby se jim investice do tézby vyplatily. Druhym
problémem je, ze doba, po které se zvySené
investice zaCnou projevovat v rostouci tézbé, je
dlouhd a méfi se spiSe na roky. Na nabidkové
strané rychlé feSeni nepfijde.

Pokud bude pokracdovat dosavadni trend
rostouci poptavky a nedostatecnych investic na
strané nabidky, je mozZné, Ze feSeni bude muset
prijit kvali tak zvané destrukci poptavky
zpUsobené natolik vysokou cenou ropy, zZe i
pres pomeérné neelasticky tvar jeji poptavkové
kFivky to pfinese pokles spotifeby. Cena ropy by
ale asi musela byt jesté podstatné vyssi, nez je
dnes, protozZe pti aktualni cené 110 dolarl za
barel (a navic pti rekordnich rafinérskych
marzich) jesté skoro Zadnou destrukci
poptavky nepozorujeme.

VLTAVA FUND

Politici to celé jesté zhorsuji

Celkové politické klima a kroky rlznych vlad
situaci jeSté vice zhorsuji. Tézafské firmy jsou
dnes v podstaté pranyfovany za to, Ze vibec
ropu tézi, banky jim odmitaji financovat
investice a mnohdy je dokonce i jejich vlastni
akcionari tla¢i do omezovani tézby. To vSechno
zvySuje naklady kapitdlu v odvétvi a méni
motivaci managementl téchto firem. Do
zadnych velkych investic a rizik se nehrnou. Do
toho vseho se navic pletou politici se snahou
dodatecné zdanovat podle jejich nazoru
nadmérné soucasné zisky. V pfedchozich osmi
letech jim nijak nevadilo, Zze celé odvétvi ma
problém vibec si vydélavat na naklady kapitalu
a celd fada firem i opakované prodélavala
penize. Mimochodem, nevsiml jsem si, Zze by
politici volali po dodatecném zdanéni
nadmeérnych ziskd tfeba u Apple a to i presto,
Ze o jeho ziscich, marzich a volném cash flow si
tézari ropy mlzZou nechat jenom zdat.

Aby cena ropy klesla, nutné potrebujeme, aby
téZarské firmy dosahovaly dlouhodobé velkych
ziskl a aby jim byly pfipraveny maximalni
podminky pro investice do tézby (ale také do
rafinérii, ropovodG a dalsi infrastruktury).
BohuZel dnes se pohybujeme presné opacnym
smérem. Vysledek to pfinese jediny. Jestlize
drive ropnym tézarim stacilo k investicim do
tézby presvédceni, Ze cena ropy se dlouhodobé
udrzi kuptikladu alespon na 80 dolarech, dnes
mozna ke stejnému presvédceni potiebuji cenu
dejme tomu 120 dolar(. Kdyz k tomu pfidame
tu skutecnost, Ze vlady svymi kroky casto jesté
i stimuluji poptavku po ropé, mizZeme cekat
dlouhodobé mnohem vyssi cenu ropy nez
dfive, navic doplnénou obcasnymi prudkymi
skoky nahoru v situacich, kdy cely napjaty
sektor nebude schopen uspokojit aktudlni
poptavku.
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Béhem 18 let fungovani Vltava Fund jsme
pomérné hodné casu a usili stravili studiem
komoditnich trhli a tézarskych spolecnosti a
jeden ze zavér(, ke kterému jsme dospéli, je
ten, zZe kratkodobé je cena komodity ur¢ovana
jeji poptavkou a dlouhodobé jeji nabidkou.
Nabidkova strana dnes potfebuje mnohem
vys$si pobidkovou cenu ropy nez drive.

Vliv na inflaci

Pro¢ o tom vSem piSu? Podobné argumenty,
jako jsem pouzil pro trh s ropu, by Sly pouzit i
pro dalsi komodity. Celkové se domnivam, ze
jsme v pomérné casnych fazich dalsiho tak
zvaného komoditniho super cyklu, kdy nds ¢eka
delsi obdobi vysokych cen komodit
zpUsobenych  kombinaci rychle rostouci
poptavky a dlouhodobé
podinvestovanosti na strané nabidky. Coz

globalni

znamend, Ze karty jsou rozdany pro to,
abychom mohli ocekavat delSi obdobi
nadprimérné vysoké inflace. Centralni banky
jsou vice méné vsude ve svété daleko pozadu
za vyvojem inflace a zatim se jim nedafiji krotit.
Inflace pravdépodobné brzy klesat zacne,
nicméné da se ocCekavat, Zze zUstane na delsi
dobu pomérné vysoka. Skute¢ny test nastane
v situaci, kdy centralni banky zjisti, Ze uz déle
nemUzou urokové sazby zvedat, protoZe by se
dostaly za uroven unosnou pro financovani
vladnich deficit a dluh(, a pfitom bude inflace
stdle pfiliS vysokd. Pravdépodobné budou
donuceny znovu spustit nakupy dluhopist a
drzet sazby dole. Pomoci by jim v této situaci
mohla Usporna opatieni v rozpoctech vlad, ale
néceho takového se uz asi nikdy nedockame.
Musime byt tedy pfipraveni na svét, ve kterém
penize budou ztrdcet svou hodnotu jesté
rychleji nez dosud.
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Zmény v portfoliu.

Koupili jsme akcie Cenovus Energy. Je to po
deseti letech poprvé, co se v portfoliu Vitava
Fund objevil tézar ropy. Cenovus je kanadska
integrovana energeticka spolecnost se sidlem v
Calgary. Je tretim nejvétSim kanadskym
producentem ropy a zemniho plynu, druhym
nejvétSim kanadskym rafinérem a spojuje
vysoce kvalitni a nizkonakladova aktiva v
oblasti ropnych piskl a tézké ropy s rozsahlou
naslednou infrastrukturou.

Investice vtomto sektoru nejsou vibec
jednoduché. Je to cyklické odvétvi, ve kterém
neni snadné si vybudovat konkurenéni vyhodu,
pracuje se s dlouhymi investicnimi horizonty a
Casto i s velkym dluhem. Mnoho spolec¢nosti
ma problém dlouhodobé vytvaret dostatecné
volné cash flow. Nase zkuSenosti nas vedou
ktomu, Ze je potieba dat prednost
spole€nostem, které uz dnes maji vysokou
uroven tézby, takze uz skutecné tézi z dobré
ceny ropy a nespoléhaji se na kapacity teprve
uvedené do chodu v budoucnosti.
Spole¢nostem, které maji rozumné provozni
naklady, nizky dluh a velmi dlouhodobé zasoby,
jejichZ rozvoj nespolykd vsechen vytvoreny
zisk. Toto vSechno Cenovus Energy podle
naseho nazoru spliuje a navic ma jasnou a
velmi akciondfsky prospésnou alokaci kapitalu.

Neni na tuto investici uz pozdé? Jisté, bylo by
lepsi, kdybychom Cenovus koupili tfeba pred
rokem. Ze zpétného pohledu je vSechno jasné,
ale i my jsme potrebovali néjaky ¢as na to,
abychom dospéli k zavéram, které jsem popsal
vySe. Jsme si védomi toho, Ze se mlzZeme
v nasich analyzach mylit, ale nedomnivame se,
Ze je na tyto investice pozdé. Celé ,oil and gas“
odvétvi ma v indexu S&P 500 mensi zastoupeni
nez samotny Apple. Apple je vyborna
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spole¢nost, jeho vyrobky obdivujeme a jsme i
jeho akcionati prostfednictvim nasi investice
do Berkshire Hathaway. Soucasné ale musim
pfipustit, Ze pokud by Apple zitra zmizel ze
svéta, nic moc by se nestalo. Zivot by Zel
normdalné dal. Pokud by vsak zitra zmizely ze
svéta spolecnosti tézici ropu, zivot by se
zastavil.

To moc nedavd smysl. Investofi nejenze
v tomto odvétvi nejsou moc zainvestovani, ale
ani o tom moc jesté neuvazuji. V pribéhu
cervna jsem byl na dvou vétsich investi¢nich
V Madridu a
V Madridu jsem si vyslechl 17 prezentaci

konferencich. v Zurichu.
jednotlivych akciovych investic¢nich prilezitosti
a jen jedna znich se tykala tézby ropy.
V Zurichu nas bylo asi 50 investord z celého
svéta a béhem tfi dnl pfisla fe¢ na fadu
zajimavych témat. TéZzba ropy vSak mezi nimi
chybéla. Ne, opravdu to momentalné neni pro
investory hlavni konsenzualni téma.

Tomu odpovidd i futures ktivka ropy. Ta ma
klesajici sklon a ukazuje, Ze trh ocekavd
postupny pokles ceny ropy. Myslim, Ze tak
néjak zobrazuje nazor vétsSiny. Nicméné si
myslim, Ze se zde trh plete. Vim, Ze je to
odvainé tvrzeni, ale nebylo by to nic
neobvyklého. Pred rokem tato kfivka
predpovidala, Ze ropa dnes bude stat kolem 65-
70 dolard. Stoji 110. Loni v |été také tato krivka
predpovidala, Ze na konci roku 2024 bude ropa
stat 55 dolarll. Dnes uZ predpovida 76 dolard.
Postupné se posunuje nahoru, ale stale z(istava
pfili§ nizko. Pokud analytici ocenuji ropné
spole¢nosti, zpravidla vychazeji ztéchto
ocekavanych budoucich cen. Cena akcii
Cenovus Energy dnes v sobé také implicitné
predpokladd, Ze ropa bude postupné a
dlouhodobé klesat. My si to nemyslime, a proto
povazujeme akcie za levné.
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Vysoké ceny energii nds nijak netési, stejné
jako nemame radost z vysoké inflace. Inflace je
vlastné takova skrytd forma zdanéni jak
majetku, tak pfijmu. Jednou z mala véci, kterou
v tomto ohledu mlzZeme udélat, je prizpUsobit
tomu nékteré nase investice. TakZe az zase
pristé budete u benzinky platit za benzin novou
rekordni cenu, mize vam castec¢nou Utéchu
poskytnout pomysleni, Ze vlastnite investici,
ktera vam tyto zvysené naklady muize castecné
kompenzovat.

Co se tyce akciovych (i dluhopisovych) trhi
obecné, tak ty letos pfripravily investorim
jedno z nejhorsich prvnich pololeti v historii. V
podstaté celych Sest mésicl se stfidala obdobi
mirnéjsich poklest s obdobimi prudsich vétsich
propadl. Nas fond si vede lépe neZ trhy, ale i
tak je to takovda mensi zkouska trpélivosti.
Snazime se drzet si chladnou hlavu a divat se
daleko za horizont aktudlniho déni. V minulosti
se nam to zpravidla vyplatilo. Za 18 let
existence Vltava Fund uZ podobnych
prechodnych poklesi probéhlo nespocet a
zcela jisté se jim nevyhneme ani v budoucnu.

Historicka data tykajici se naseho portfolia,
kterd mame k dispozici, ukazuji, Ze tak levné,
jak jsou nase akcie ted na konci Cervna, byly
naposled v poloviné dubna 2020. Od té doby
do konce roku 2021 potom vzrostly pfiblizné o
60 %. Za poslednich deset let se vyskytly jen dva
velmi kratké okamziky, kdy byly nase akcie
levnéjsi, neZ jsou dnes. Prvnim byly Vanoce
roku 2018 a druhym dno covidového propadu
v bfeznu 2020. V obou pfipadech potom nase
portfolio vyrazné rostlo.

Daniel Gladis, ¢ervenec 2022
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Pro vice informaci

VLTAVA FUND

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com

Sledujte www.facebook.com/vitavafund a https://twitter.com/danielgladis
DISCLAIMER

Fond je licencovan Malta Financial Services Authority (MFSA)
jako Alternative investment fund .

Fond je zapsany na seznamu Ceské narodni banky v kategorii
Zahrani¢ni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investor(
(bez EuSEF a EuVECA) obhospodafované obhospodafovatelem
opravnénym presahnout rozhodny limit.

Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dobé, kdy byl napsan
a je uréen vyhradné pro edukativni ucely.

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti jsou zaloZzeny na
dlkladné analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas
budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investi¢nich
rozhodnutich vezméte v Uvahu i vlastni ndzor. Odhad vnitini
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a muZe se
ukdzat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfilis pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobnd, nikoliv vSak garantovana.

Data potfebnd pro sestaveni tohoto dokumentu jsou ¢erpana ze
spolehlivych  zdroji, nemUlZeme vSak garantovat jejich
stoprocentni bezchybnost nebo pfesnost.

Informace obsazené vtomto komentafi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahrani¢nich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohldseni o nasich budoucich planech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakékoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i a
rozborG provedenych fondem na zakladé jeho zkusenosti a
vhimani historickych trendd, soucasného stavu a o¢ekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti, které povazujeme za

danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutecné vysledky a
vyvoj odpovidat naSemu ocekdavani a predpovédim, vSak zavisi na
mnozZstvi rizik, predpokladid a nejistych skutecnosti. PFi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli ¢tendfi zvlasté
zvazovat rGizné faktory, které by mohly zpUsobit, Ze se skutecné
udalosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jeZ jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohldsenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyZaduji jinak, nemame v umyslu,
ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat vyhledova
prohldseni tak, aby odrdZela nasledné informace, udalosti,
vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Tento komentar nepfedstavuje, neni soucasti, ani by nemél byt
vykladan jako jakakoli nabidka k prodeji nebo tpisu nebo vyzva
k nabidce koupé ¢i ipisu cennych papird fondu , ani jako investi¢ni
doporuceni tykajici se zminénych konkrétnich akcii.

Pfed upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezdvislé
odborné poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahraniéni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej akcii
Fondu nebo vyplaty akcionarim.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zakona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni (,,Zakon
z roku 1933“) nebo podle predpisi o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zakona o investicnich
spolecnostech z roku 1940 (,Zékon z roku 1940“) neni fond
registrovanou investicni spolec¢nosti.

Akcie fondu nesméji byt nabizeny investoriim v Ceské republice
v ramci verejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zédkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,Zdkon o
podnikani na kapitalovém trhu”).

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné
znamenat, Ze podobné vysledky Ize ocekdvat i v budoucnosti.
Vynosy u jednotlivych investic jsou neauditované, jsou uvadény
v pfiblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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