Ceny gazu szoruja po dnie

7 lutego 2015
W moim wpisie z listopada wskazywatem wam, iz gaz ponownie
stat sie tani i ,wracam do dtugich pozycji, liczac na trzeci
rajd w tym roku”. W momencie pisania artykutu cena gazu by%a
juz po sporych spadkach i przy cenie 4 USD stanowita dobry
punkt wejscia.

Jak jednak pokazato zycie tani gaz okazat sie jeszcze tanszy
spadajgc obecnie w okolice dwuletnich miniméw, czyli 2,67
USD/mmbtu. Przyznam sie szczerze, ze nie przypuszczatem, iz
jest to mozliwe. Po spadku ponizej 3,5 USD nasilitem zakupy
gazu i obecnie jestem sporo pod kreskg. Co robi¢ w takiej
sytuacji? 0to6z przede wszystkim absolutnie nie panikowa(,
przyjrze¢ sie jeszcze raz fundamentom i zachowal rozsadek.

GAZ

Na przestrzeni ostatnich 5 lat wzrost podazy gazu bazowat na
Yupkach z USA. Koszty wydobycia gazu metodg szczelinowag byty i
sg duzo, duzo wyzsze, niz ceny gazu. Jak to sie dziato, ze
produkcja byta mozliwa mimo ogromnych strat?

0t6z w efekcie zerowych stdép procentowych serwowanych nam
przez FED obligacje firm wydobywczych oferujgce odsetki 9-10%
byty prawdziwym rarytasem na rynku dtugu. Inwestorzy
niespecjalnie zastanawiali sie nad ekonomicznym wykorzystaniem
powierzonego kapitatu koncentrujac sie na wizji nowego Kataru,
czy Arabii Saudyjskiej.

Ostatecznie doprowadzito to do sytuacji, w ktérej firmy
rozwijaty nierentowne wydobycie, a dzieki pomocy Wall Street
tatwo pozyskiwaty kapitat.

Aktualnie doszlismy jednak do sytuacji, w ktdorej wartos¢ dtugu
o statusie junk bonds (dtug smieciowy), ktdérego ogromna czes¢
pochodzi wtasnie z sektora energetycznego przekroczyta 2 bln
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USD. Dla pordéwnania to 3 razy tyle, co wartosé¢ feralnych
kredytéw hipotecznych, ktdére zapoczatkowaty krach w 2008 roku.
Wraz ze spadajacymi cenami ropy rynek zaczgt powoli dostrzegad
rosngce ryzyko jakie niosg za sobg $mieciowe obligacje z USA.

Ponizej przedstawiam notowania funduszu obligacji
specjalizujacego sie w junk bonds (Smieciowe obligacje) w USA.

Jezeli niskie ceny gazu i ropy utrzymajg sie, to problemy firm
wydobywczych z pozyskaniem kapitatu znacznie sie nasila. Juz
teraz wiele z nich walczy o przetrwanie, ale co najwazniejsze
pojawity sie pierwsze bankructwa, ktdére mogg zapoczgtkowad
koniec ery %tatwego kapitatu dla *upkéw. Czynnikiem, Kktéry
musimy bra¢ pod uwage jest dodatkowa fala kapitatu z FED po
ewentualnym uruchomieniu czwartej rundy QE. Ratowanie sektora
energetycznego postuzytoby za idealng wyméwke do wznowienia
dodruku.

OIL/GAS RATIO

0d 2011 roku do potowy 2014 r. ceny ropy naftowej oscylowaty
pomiedzy 90-115 USD. Dla pordwnania ceny gazu skakaty pomiedzy
2,6 USD, a 6 USD. Przy wspdétczynniku ropa/gaz na poziomie 30
kilokalorie ze spalania ropy byty mniej wiecej czterokrotnie
drozsze w pordéwnaniu do tej samej energii uzyskiwanej z gazu.
Doprowadzito to do sytuacji, w ktérej znaczna czes$é¢ przemystu
przestawiata produkcje z drogiej ropy na tanszy gaz. Wzrost
popytu na gaz kosztem ropy spowodowat, iz stosunek cen ropy do
gazu zaczat spadad, osiggajac obecnie poziom 20.

Przy cenach ropy na poziomie 50 USD/barytke gaz przestat
stanowi¢ atrakcyjng alternatywe i moim zdaniem, aby wrécié do
wyzszych cen gazu potrzebne bedg wyzsze ceny ropy naftowej.

CENY ROPY

0 prognozach dla rynku ropy pisatem szerzej w artykule Co sie
dzieje z cenami ropy. W mojej ocenie, obecne ceny sg nie do
utrzymania w okresie roku, czy dwoch lat.



Sytuacje na rynku ropy dobrze charakteryzuje ponizsza tabela
przedstawiajgca szczytowe okresy produkcji ropy z
wykorzystaniem tradycyjnych odwiertéw.

Jest to o tyle wazne, iz w efekcie spadku produkcji z
konwencjonalnych Zrédet firmy wydobywcze musza siegal po rope
niekonwencjonalng, ktéra jest niepordéwnywalnie drozsza w
wydobyciu. Albo zatem wrécimy do wyzszych cen albo nierentowna
czes¢ produkcji zostanie zawieszona i prawa podazy i popytu
same uksztattuja ceny.

W tym réwnaniu wielkg niewiadomg jest jednak ISIL sprzedajacy
rope ponizej cen rynkowych. Majgc wsparcie militarne USA moga
utrzymac¢ sie u wtadzy dtuzej, niz nam sie wydaje i skutecznie
zanizac¢ ceny ropy na globalnych rynkach.

ENERGIA ODNAWIALNA

Czesto pojawiajg sie tezy moOwigce o zastapieniu energii z ropy
/ gaz energig odnawialng. Temat jest oczywiscie otwarty, ale
jak do tej pory udziat energii odnawialnej jest znikomy.

Niewgtpliwie z kazdym rokiem udziat energii odnawialnej bedzie
wzrastat. Proces ten zdecydowanie przyspieszy, gdyz dwa
koncerny motoryzacyjne uwolnity ponad 3 tys. patentéw
zwigzanych z alternatywnymi metodami napedzania samochodéw.
Tego typu przemiany wymagajag niestety czasu. W perspektywie
10-15 lat zapewne 50% samochoddéw bedzie korzystato z innych
zrédet energii, niz weglowodory, ale jest to proces
dtugotrwaty 1 w najblizszych 2-3 1latach raczej nie
oczekiwatbym przetomu oraz skokowego zatamania sie popytu na
rope czy gaz.

Podsumowanie.

Gaz w 2013 roku dat zarobi¢ ponad 30%. Rok 2014 byt jeszcze
lepszy, az do feralnego listopada, w ktorym zaczety sie
potezne spadki. Czy gaz naturalny moze spas¢ ponizej obecnych
pozioméw, tego nikt nie wie. Fakt jest jednak taki, ze zadna z



kompanii wydobywajgcy gaz metodg *tupkowg nie jest w stanie
zblizy¢ sie do obecnych kosztow. Poziom 4 USD jest dla
wiekszosci firm nieosiggalny, a to wtasnie dodatkowa podaz
zwigzana z wydobyciem tupkdéw negatywnie wpitywa na ceny gazu
naturalnego.

Osobiscie uwazam, ze za obecnymi spadkami stoi w ogromnej
mierze kapitat spekulacyjny, podobnie jak za wzrostem cen do
6,5 USD rok temu. Gaz, jak juz wczesniej wspominatem, zaczyna
przypomina¢ aktywo spekulacyjne. Nie zmienia to faktu, ze
docelowo mozemy oczekiwad duzo wyzszych cen.
Najprawdopodobniej jednak doczekamy sie ich dopiero, gdy ceny
ropy zaczng wraca¢ na wczesniejsze poziomy. Cierpliwos$¢,
cierpliwos¢ i jeszcze raz cierpliwosc¢.
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