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EMISNi POVOLENKY

to neni jejich soucasny pad, kdy
cena povolenky klesla na ve-
lice nizkou hodnotu 2,03 eu-
ra. Prekvapenim bylo spis to,
#e obchod nezkolabaval hned,
kdvz Evropska komise zve-
fejnila skutecné emise jednot-
livych statd, a vyplynula tak
najevo obrovskd inflace po-
volenek. Prvni pdd ceny na-
stal uz 2. kvétna lonskeho
toku, plimo 2 rekordni ceny
30 eur (18. 4. 2006). D tom,
Proc se po svem prvoim pa-
| du cena povolenky castecne
vzpamatovala a skoro piil ro-
ku se drzela kolem patnacti
eur, tedy zhruba na poloviné
svého maxima, lze jen spe-
kulovat.

dila, stile tu ziistanou obrovské prebyt-
kv povolenek za rok 2005, zdaraznil
v publikované analyze Pravda. Pozdéji
z toho uéinil zavér, Ze nemd smysl hro-
madit povolenky na konec zdctovaciho
obdobi, jelikoz nebudou k ni¢emu po-
uzitelné, a tim padem ztrati jakoukoli
hodnotu. Po 1. lednu 2008 pozbudou
i oficialni platnost.

Jak ovsem prodavali klienti spolecnosti
Pravda Capital? ,Za své klienty jsme pro-
dali dva miliony tun pfebyteénych emi-
si, tedy stejn¥ pocet povolenek. Ne kaz-
dy klient byl tak pohotovy, aby prodal za
30 eur, ale pod deset jsme jit nemuseli,”

aprosta vétsina stati Evropské unie
prestrelila své pozadavky na pocet

emisnich povalenek, Sokujici pro-

TED PRODAVAJI ZOUFALI
OPOZDILECI. Séf spoled-
nosti Pravda Capital
Jan Pravda soudi, Ze
cena povolenky se aZ
do konce zuctovacilio
obdobi uZ nezvedne.

Zavratny pad

Dva roky pred koncem zuétovaciho obdobi se cena povolenky blizi nule

Slamnik se vymstil, Podniky. ktere vahaly
s prodejem povolenek i v bohatém tydnu
do 24, dubna, projevily naprosty nedo-
statek odhadu. Kdo se nepro-
budil ani v dlouhém interva-
Iu opétovného vzedmuti ale-
spofl na polovinu drivéjsiho
maxima a nechal si povolenky
ve slamniku, provahal vsech-
no. Jan Pravda, hlava broker-
ské spole¢nosti Pravda Capi-
tal, kterd ma pimy piistup na
spotovou povolenkovou bur-
zu Povernext, uz neocekadva
zadny dalsi rist az do konee
tohoto zuctovaciho obdobi
v prosinci 2007. Ma pro to ve-
lice sofistikované vysvétleni:
~Povolenka neni akcie. Za ak-
cii je narok na cash-flow nebo
na aktiva, miize se jesté zved-
nout. Za povolenkou je jen
pravo vypoustét emise, Kdyz

Vyvoj ceny povolenek

(v eurech)
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shrnuje Pravda. ..V ¢eském narodnim alo-
kacnim planu pfebyvalo kazdy rok asi
deset miliond povolenek. Kdyby se je po-
dafilo vSechny véas realizovat a prodat
za 30 eur, piistdla by Cechfim na stil mi-
liarda eur. A s tfemi sty miliardami korun
3}' se uz dalo néco poridit,” mysli si Prav-
a.

I Daniel Domanovsky ze spolecnosti
Vertis pfedpoklada, ze se povolenka do
konce zictovaciho obdobi 31. 12, 2007
nezmdtoii a Ze jedté klesne pod hodno-
tu jednoho eura. Eva Snajdrové z lon-
dynské firmy CarbonCapitalMarkets viak
opatrné pripousti, Ze by koncem roku

je toho prava moc, nema zadné vyuziti.
Zbhyvaji jen transakéni naklady na pro-
dej, a proto se cena bude nadale stabili-
zovat na par desitkach eurocenti,” fika
Pravda. A uzavira: .V prvni etapé eko-
logickd ména devalvovala a nastala meé-
nova krize. Da se pfedpokladat, ze to tak
bude az do konce ztctovaciho obdobi.”
KFistalova koule. Dluzno pfipomenout, Ze
spoleénost Pravda Capital pravé takovy
vyvaj piedpokladala uZ loni 15, kvétna,
pravé kdvZ se cena vzpamatovavala
z prvniho soku. I kdyby Evropska ko-
mise pii schvalovani narodnich alokac-
nich plani pro rok 2007 pofadné pritvr-
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maohly byt pottebné néjake povolenky na
vyrovndni dlouhodobych kontraktii. Roz-
hedujici bude podle ni opét kvétnové
zverejnéni poméru skuteénych emisi za
lonsky rok v poméru s vydanymi pove-
lenkami. Zima, kterd by mohla alespon
v centech trochu s povolenkami zahybat,
uZ asi nepfijde. ,Nemdm kfistalovou
kouli,” zdiraziuje Snajdrova.
Elektrickd zakefnost. Jak si viak vysvétlit
to dlouhé vyrovnané obdobi mezi prv-
nim fokovym a poslednim pozvolnym
propadem ceny! Inilace povolenek hyla
ziejmd, uz davno mély padat na nulu,
dale ony nic! Béhem obchodu s povolen-
kami zacaly totiz velké elektrarenské
spolec¢nosti zahrnovat cenu svych povo-
lenek do prodejni ceny, piestoie védinu
z nich dostaly zdarma. U nezavislych
ekonomii jim to proglo, a s jidlem rostla
chuf. Povolenka s nulovou hodnotou by
byla k nicemu. A tak nastoupil interveng-
ni nakup, ahy cena zistala. Analytici
ze spolecnosti Pravda Capital si spoéita-
li, ze koupend povolenka nad deset eur
pfenesena na zikazniky pfinese tisici-
pracentni efekt. Shoda padu povolenky
§ problemy, které v Némecku nastaly
s prodejem elekttiny, je vice nez ndpad-
nd.
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