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wtorek, 2 lutego 2016

Ropa
Niezbednik inwestora mForex

Inwestorzy szukajacy zmiennosci na rynku coraz chetniej decydujg sie na
inwestycje w rope - instrument, ktory oferuje unikalne potaczenie sit
rynkowych i trendéw cenowych.

Niniejszy raport zawiera najwazniejsze informacje, ktére kazdy gracz na rynku ropy
powinien znacé: strategie rynkowe (str.2), sytuacje geopolityczng (str.3), analize
fundamentalng (str.4), podstawowe pojecia (str.5) i analize techniczng ropy (str.6).

Dowiedz sie, jak zmaksymalizowac swoje szanse na rynku.

W skrocie

produkcji  pozostajg  najwazniejszymi  czynnikami od czerwca 2014 r.
fundamentalnymi odpowiedzialnymi za spadek cen. do lutego 2016 r.

n Spadek produkcji w USA i wzrost popytu mogq
przyczyni¢ sie do wzrostu cen ropy, lecz ryzyka widaé p . .
ze strony ostabienia rynkéw wschodzacych. fﬁiﬂfog?ﬁgna
L] Prognozy zaktadajq, ze zasoby ropy osiagng 3 7 0/0 ropie w styczniu
szczyt w II pot. 2016 r., po ktérej powinno rozpoczaé u 2016 r.

sie stopniowe odrabianie strat przez ceny ropy.

n Kartel OPEC kontynuuje polityke utrzymywania

. , Cena baryltki ropy
udziatu w rynku, nawet kosztem spadkdéw cen surowca. Brent w lutym
Dodatkowe spadki powoduje powrdt na rynek Iranu. $ 2016 r.

= Ryzyka geopolityczne sg wysokie, szczegdlnie ze
strony Wenezueli, Iraku, Libii i Brazylii.

n Nadpodaz ropy, silny dolar i spadek kosztéw Spadek cen ropy
7 1°/o

Wykres 1. Cena ropy Brent w ujeciu krotkoterminowym ($/b)
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Bycza

Cena ropy spadita o ponad 70% od
czerwca 2014 r. i wielu inwestorow nie wierzy,
by ceny mogty spasé jeszcze nizej.

Wzrost popytu z powodu niskich cen ropy
i wzrostu gospodarczego w USA i Indiach
utrzymuje sie od 2015 r. i moze réwnowazyc¢
nadpodaz na rynku.

Dane historyczne pokazujg, ze cena ropy
moze wzrosng¢ nawet w czasie nadpodazy—
byto tak np. w I pot. 2009 r.

Ciecia inwestycji w wydobycie ropy
(CAPEX) spowodowane spadkiem ceny ropy
prawdopodobnie doprowadzg do znacznego
spadku produkcji w USA w 2016 r.

Problemy gospodarcze w Brazylii, Rosji i
Wenezueli mogg wptyngé na spadek produkcji
ropy w tych krajach w dtugim terminie.

Konflikty na Bliskim Wschodzie, takie jak
wojna z ISIS w Iraku czy wojna domowa w
Jemenie, w ktérg angazuje sie Arabia
Saudyjska, mogq zaburzy¢ produkcje.

Tarcia wewnetrzne w OPEC mogq
doprowadzi¢ do wytamania sie czesci krajow z
polityki utrzymywania udziatdbw w rynku.
Ponadto, produkcja OPEC osiggneta juz szczyt
mozliwosci (capacity) kartelu.

mDomMaklerski.pl

Strategie na rynku ropy

Niedzwiedzia

Ogromna nadpodaz ropy utrzymuje sie na
rynku na skutek lat nadmiernych inwestycji
kapitatowych.

Wzrost swiatowego popytu bedzie stabszy
niz oczekiwano z powodu spowolnienia w
Chinach i mozliwej recesji w USA. Co wiecej,
wiele  krajow  zlikwidowato  wczesniejsze
subsydia dla cen ropy, ostabiajac popyt.

Koszty produkcji ropy gwattownie spadajq
dzieki nowym metodom wydobycia (ropa
tupkowa). Pozwala to wiekszej liczbie
producentéw utrzymac sie na rynku.

Zapasy ropy s na rekordowo wysokim
poziomie i wcigz rosng. Jak pokazujg dane,
inwentarz jest silnie negatywnie skorelowany z
ceng ropy.

Producenci ropy tupkowej z USA
odpowiadajg za =zaledwie 3% Swiatowej
produkcji ropy, zatem ich ktopoty finansowe
nie stanowig az takiego zagrozenia dla podazy.

Iran wraca na rynek producentow ropy z
produkcjg, ktéra moze osiggna¢ 3.6 min b/d.

OPEC jest zdeterminowany, aby prowadzi¢
polityke utrzymywania udziatow w rynku i
sztucznego zanizania cen ropy, aby
wyeliminowac¢ amerykanskg konkurencije.

Wykres 2. Cena ropy Brent w ujeciu diugoterminowym
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Sytuacja geopolityczna
Eksporterzy

Kartel OPEC, zrzeszajacy m.in. Arabie Saudyjska, Irak,
Iran i Wenezuele, od listopada 2014 r. prowadzi polityke
bronienia swoich udziatdw w rynku produkcji ropy. Pomimo
strat ponoszonych przez mniej wydajne kraje kartelu, OPEC
regularnie podnosi swoje cele produkcyjne, coraz bardziej
spychajgc w dot cene ropy.

Che¢ podjecia rozméw na temat ciecia produkcji wyrazita
m.in. Rosja. Nastepna konferencja OPEC przypada na
czerwiec 2016 r. i cho¢ tarcia pomiedzy krajami
cztonkowskimi sg wyrazne, to jest mato prawdopodobne, aby
kartel w najblizszym czasie zmienit strategie.

Szczegdlnie waznym cztonkiem OPEC jest Arabia Saudyjska,
bedaca najwiekszym producentem ropy na swiecie (ponad 10
min b/d). Jak pokazuje Wykres 3. saudyjska produkcja ma
bardzo silny wptyw na ceny ropy. Kluczowe znaczenie ma tez
powrét na rynek Iranu, ktorego produkcja ma osiggnac 3.6
min b/d juz w IT kw. 2016 r.

Importerzy

Chiny w potowie 2015 r. trwale wyprzedzity USA jako
najwiekszy importer ropy naftowej, m.in. dzieki nawigzaniu
nowych umow z krajami afrykanskimi. Choc¢ chinski popyt jak
na razie stabilnie wzrastat, to wolniejsze tempo wzrostu
chinskiej gospodarki moze na dtuzszy czas ograniczy¢ wzrost
$wiatowego popytu.

W USA mozna za to zauwazyc¢ stabilny spadek importu,
przede wszystkim dzieki wzrostowi produkcji wtasnej (ropa
tupkowa). Wraz z kilopotami finansowymi amerykanskich
producentéw, import ropy do USA moze sie jednak
zwiekszy¢. Obiecujacy rynek dla eksporteréw ropy stanowig
za to Unia Europejska i Indie, ktorych zapotrzebowanie
ro$nie dzieki spadkowi cen ropy i wzrostowi gospodarczemu.

Wykres 5. Najwieksi eksporterzy i importerzy ropy
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Wykres 3. Wptyw Arabii Saudyjskiej na
cene ropy
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Analiza fundamentalna

Nadpodaz ropy, szacowana obecnie na rekordowe 2 min b/d
(Wykres 8.), pozostaje najwazniejszym  czynnikiem
fundamentalnym odpowiedzialnym za spadek cen ropy.
Wsréd najwiekszych  bankéw  inwestycyjnych  panuje
konsensus, ze zanim rynek powrdci do stanu réwnowagi
musi ming¢ przynajmniej kilka lat w srodowisku nizszych
cen. Za taki stan odpowiedzialne sg trzy gtowne trendy:

1. Lata nadmiernych inwestycji kapitatowych w
wydobycie ropy doprowadzity do znacznego obnizenia
kosztéw produkcji (tzw. deflacja kosztowa). Wysokie ceny
ropy az do 2014 r. generowaty producentom znaczne zyski i
doprowadzity m.in. do wzrostu aktywnosci wiertniczej w USA.

2. Silny dolar wptynat na spadek cen ropy jako waluta,
w ktérej podaje sie ceny surowcéw (Wykres 6). Ponadto,
relatywna sftabos¢ walut surowcowych wzgledem dolara
przyczynia sie do jeszcze wiekszego zanizenia kosztéw
produkcji i zwiekszenia podazy.

3. Spowolnienie na rynkach wschodzacych wptyneto
na spadek popytu na rope. Nizsze tempo wzrostu PKB w
Chinach oraz problemy gospodarcze Brazylii oraz Rosji
wptywajg na mniejsze inwestycje, a tym samym mniejsze
zapotrzebowanie na surowce w tych krajach.

Prognozy wskazujg, ze nadpodaz ropy i zakumulowane
zapasy ropy powinny osiggna¢ szczyt w potowie 2016 r.,
kiedy to moze zaczac¢ sie stopniowe odrabianie strat przez
ceny ropy. Spadek amerykanskiej produkcji moze
ostatecznie doprowadzi¢ do znacznego wzrostu cen w 2017 r.
Do petnego zrownowazenia sie rynku bedg jednak potrzebne
kolejne lata—producenci wcigz posiadajgq zdecydowanie za
duzo kapitatu, aby zmierzy¢ sie ze stabngcym popytem i
nizszymi kosztami produkcji.

Wykres 8. Popyt, podaz i nadpodaz ropy (min b/d)
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Wykres 6. Cena ropy a USD
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Wykres 7. Kraje z najwiekszymi rezerwa-
mi ropy (bin barytek)
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Podstawowe pojecia

Instrumenty

Brent - cena ropy naftowej wydobywanej z Morza
Pétnocnego jest najpopularniejszym punktem odniesienia dla
ropy. Cene Brenta podaje sie w dolarach za barytke ($/b).
Handel Brentem odbywa sie od poniedziatku do czwartku w
godzinach 2:05-23:00 oraz w pigtek 2:05-22:00.

WTI - ropa naftowa wydobywana w Teksasie (West Texas
Intermediate) jest benchmarkiem szczegdlnie popularnym w
USA. Réznica cenowa pomiedzy Brentem a WTI (spread)
wzrosta w 2011 r. z powodu Arabskiej Wiosny, lecz zawezita
sie w potowie 2013 r. (Wykres 9.) Handel WTI odbywa sie od
poniedziatku do czwartku w godzinach 2:05-23:00 oraz w
pigtek 2:05-22:00.

Odczyty

Zmiana zapasOw ropy - dane o zapasach publikowane sg w
kazdg srode przez amerykanskg agencje EIA. Dane sg silnie
negatywnie skorelowane z ceng ropy (Wykres 10.). Wskaznik
zazwyczaj oscyluje pomiedzy 5 mln a -5 min b.

Zmiana liczby platform wiertniczych w USA - dane
publikowane sg w kazdy pigtek przez amerykanskag firme
naftowg Baker Hughes. Odczyt zyskat na znaczeniu wraz z
ktopotami finansowymi amerykanskich producentéw. Liczba
aktywnych platform wiertniczych w USA wynosi ponizej 500.

Nazwy wtasne

Ropa naftowa (ang. Crude oil)
wydobywana z gtebi ziemi lub dna oceanu przy pomocy
wiercen. Amerykanska produkcja ropy naftowej wynosi
obecnie okoto 9 min b/d. Schemat 1. przedstawia wydobycie
ropy naftowej przy uzyciu tzw. kiwona.

- to tradycyjna ropa

Ropa tupkowa (ang. Shale oil) - to niekonwencjonalny
rodzaj ropy wydobywany z ptyciej potozonych zasobow skat
tupkowych motodg tzw. frackingu. Koszty wydobycia ropy
z tupkow sg relatywnie wyzsze i wahajq sie zwykle od $60 do
$90 w porédwnaniu do $30-$40 dla ropy tradycyjne;j.
Obecnie amerykanska produkcja ropy z tupkéw wynosi okoto
1 min b/d.

Prognozy ceny Brenta I 2016 II 2016 III 2016 IV 2016
J.P. Morgan 28 25 32 40
Barclays 30 36 40 43
BNP Paribas 32 36 37 41
Citi 34 31 41 52
Commerzbank 35 40 45 50
HSBC 35 40 50 55
Goldman Sachs 40 45 45 50
Morgan Stanley 42 45 48 59
Bank of America 44 49 54 53

Zrédio: Bloomberg
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Wykres 9. R6znica (spread) pomiedzy
ceng Brenta a WTI ($/b)
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Wykres 10. Zmiana zapasow ropy (stupki,
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Analiza techniczna

Ropa WTI od wielu miesiecy kontynuuje spadki w poszukiwaniu punktu zwrotnego. Techniczny obraz
na interwatach miesiecznym, tygodniowym a nawet dziennym nie wskazujg, aby strona popytowa
probowata zmieni¢ te tendencje w najblizszym czasie. Jedyng nadziejg dla kupujacych jest wsparcie z
2008-2009 r. w okolicach 32 USD, a notowania styczniowe zamykamy witasnie powyzej tego waznego
poziomu. Ruch wzrostowy z ostatniej dekady stycznia 2016 r. trudno nazwac inaczej niz tylko korektg
w ostatnich spadkach wartosci ropy. Przemawia za tym szereg sygnatdw technicznych, ktére
wskazujg ze szczyt 34.60 USD moze by¢ oporem i wkrotce cena wrdci w okolice najblizszego

wsparcia.
Wykres 11. Ropa WTI na wykresie 4H
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Sygnatami technicznymi przemawiajacymi za oporem sq: powrét do przyspieszonej linii trendu
(koloru czerwonego), brak dywergencji na wskaznikach, oraz fakt, ze opér 34.60 USD pokrywa sie
ze wsparciem z potowy grudnia zesztego roku. Struktura wewnetrzna tej korekty tadnie wpisuje
sie w ksztatt idealnego elliotowskiego Zig-Zaka, gdzie fala A i C sg tej samej dtugosci. Zbyt duzo
tych sprzedazowych sygnatow, aby mysle¢ o kupowaniu. Presja mediéw i analitykéw co do wzrostow
wartosci ropy jest ogromna, jednak dopdki nie pokonamy na trwate szczytu 34.60 USD nie ma sensu
w ogole mysle¢ o inwestycyjnym zakupie tego surowca. Nawet jezeli popyt pokona ten opér,
to 4 dolary wyzej jest kolejny, rownie wazny poziom podazowy. Spekulacyjnie krotkoterminowo WTI
daje mozliwos¢ zarobku na ruchach wzrostowych, ale warto pilnowaé¢ kazdego zarobionego centa

na otwartej pozycji.

Wykres 12. Ropa WTI na wykresie dziennym
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Uwaga!

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku S.A. z siedzibqg w Warszawie, przy
ul. Wspdlnej 47/49, jest publikacja handlowg, zostata przygotowana wytgcznie w celach
informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi
porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentow
finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrddet,
ktore Dom Maklerski mBanku S.A., dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych
informacji. Dom Maklerski mBanku S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponosza odpowiedzialnosci za wszelkie skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Wszelkie opinie, prognozy,
kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia. Opinie wyrazone w niniejszej
publikacji nie pozostajg w jakiejkolwiek zaleznosci od rekomendacji przygotowywanych przez Dom
Maklerski mBanku S.A.. Dom Maklerski mBanku S.A. nie jest zobowigzany do aktualizowania ani
modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcow w przypadku, gdy jakakolwiek
poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie
zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dom Maklerski mBanku S.A. udostepnia niniejszq publikacje
nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie niniejszej publikacji bez pisemnej zgody
Domu Maklerskiego mBanku S.A
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