Czy to juz koniec wzrostow
ceny ropy naftowej?

21 maja 2015
W drugiej potowie roku 2014 doszto do gwattownego spadku cen

ropy naftowej. Cena ropy Brent spadta ze 115 USD do 48 USD
natomiast WTI z 105 USD do 46 USD. Przyczyn stojacych za taka
przeceng by*o mndstwo.

Czes¢ administracji USA dazaca do konfrontacji z Rosja
uwazata, ze niskie ceny ropy doprowadzg ten Kkraj do
bankructwa, tak jak to sie stato przed 17 laty.

Obnizenie cen byto takze na reke Arabii Saudyjskiej, ktdra
jako ,swing producer” zazwyczaj ograniczata wydobycie pierwsza
ze wszystkich krajow OPEC stabilizujgc tym samym ceny. Tym
razem jednak sytuacja wygladata inaczej.

Dla Arabii niskie ceny ropy absolutnie nie stanowity zadnego
problemu. Majac najnizsze na sSwiecie koszty wydobycia oraz
ogromne rezerwy dolarowe spadajgce przychody z ropy byty co
najwyzszej delikatnie niepokojgce. W duzo gorszej sytuacji
znalazt sie wrog nr 1, czyli Iran potrzebujacy cen na poziomie
140 USD aby zbilansowad budzet.

Najwiecej jednak Arabowie zyskali wstrzymujgc tymczasowo
wydobycie ropy z *upkéw w Stanach Zjednoczonych oraz z piaskéw
roponosnych w Kanadzie.

Niskie ceny uderzajgce w producentdéw ropy z tupkow to tylko
jedna strona medalu. Ostatecznie promocyjne ceny ropy bardzo
wspieraty gospodarke Chin bedaca gtdéwnym zagrozeniem dla
hegemonii USA, na co na dtuzszg mete nie mogli pozwolid
globalni gracze (USA, Arabia).

Rozgrywka miedzy mocarstwami przy uzyciu ropy naftowej w ciagu
ostatnich miesiecy perfekcyjnie odwzorowata ztozonos$¢
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dzisiejszych relacji miedzynarodowych.

Wiele wiarygodnych Zrdédet przytaczanych na blogu wskazywato,
iz niskie ceny ropy nie moga utrzyma¢ sie dtuzej niz 6
miesiecy. Tak tez sie stato i ostatecznie od dotka z poczatku
roku cena ropy WTI wzrosta o 29%, Brent o prawie 40%. Jest to
bardzo gwattowne odbicie jak na 4 miesigce.

Po przeanalizowaniu obecnej sytuacji doszedt*em do wniosku, iz
ropa zdrozata zbyt duzo w zbyt krétkim czasie i potencjat do
dalszych wzrostéw jest mocno watpliwy.

Przyczyn takiego stanu jest kilka:

— Nadprodukcja ropy w USA drastycznie zmniejszyt*a mozliwoSci
przechowania ropy. Wiekszo$¢ zbiornikéw jest juz catkowicie
zapeiniona. Do przechowania ropy wykorzystuje sie nawet
nieuzywane odcinki rurociggédw.

— Produkcja przemystowa w ujeciu globalnym systematycznie
zwalnia, w efekcie czego spada popyt na rope naftows.

— Przy ropie powyzej 80 USD/barytke firmy wydobywajgce rope z
Yupkéw w USA oraz piaskédw roponosnych w Kanadzie ponownie
zaczng inwestowa¢ w wydobycie zwiekszajgc tym samym podaz
ropy. W ostatnich 3 latach OPEC stracit na znaczeniu jezeli
chodzi o kontrolowanie wydobycia na rzecz producentéw z
Ameryki Po6t*nocnej. Powoli USA wraz z Kanadg zaczynajg mied
dominujgcy wptyw na ksztattowanie podazy ropy a tym samym 1
cen.

Z drugiej strony patrzac, za dalszym wzrostem cen ropy powinno
przemawia¢ ograniczenie produkcji w USA wynikajgce z redukcji
odwiertow. Gdy ceny ropy spadty do rekordowych pozioméw
(grudzien — styczen) drastycznie zmniejszono inwestycje w nowe
odwierty. Tymczasem przesuniecie pomiedzy uruchamianiem
odwiertdéw a rozpoczeciem produkcji wynosi okoto pét roku.

Mnie jednak to nie przekonuje 1 uwazam, ze zmniejszenie



produkcji, o ktdorym mowa powyzej jest juz wliczone w obecne
ceny. Jak to méwia, kupuj plotki, sprzedawaj fakty.

Przy okazji niskich cen ropy sporo uwagi posSwiecitem
inwestycjom w rope. Czas zatem zrobi¢ pewne podsumowanie.

W ciggu ostatnich 2 tygodni zamkngtem moje pozycje na ropie
naftowej. Inwestowanie w surowce energetyczne jest jednak
bardziej skomplikowane niz inwestowanie w inne aktywa. Aby
poméc Wam zrozumiel cata sytuacje przygotowatem opracowanie
przedstawiajgce zwroty réznych aktywédw powigzanych z ropa
naftowg. Horyzont czasowy przyjatem od 20 stycznia, gdyz mniej
wiecej w tym czasie ropa zanotowata dotek do 14 maja, czyli
dnia w ktdérych przygotowatem analizy:

Najtatwiejszg formg inwestycji w rope byto kupno ETF-6w
inwestujacych w kontrakty na rope. Powyzej zamiescitem wyniki
najbardziej popularnych ETF-6w m.in. UCO, z ktérego sam
korzystatem do potowy kwietnia, a ktdéry rozjechat sie w
znacznym stopniu z oczekiwaniami.

Zacytuje tu fragment artykutu Problemy z inwestowaniem w gaz 1
rope:

“15 stycznia kupitem udziaty w UCO. Jest to dwukrotnie
lewarowany fundusz replikujgcy zachowanie cen ropy WTI. Cena
UCO w momencie nabycia kosztowata réwno 8,00 USD. Cena ropy
WTI na tamten moment 43 USD.

Wczoraj cena UCO wynosita 8,62, czyli od momentu zakupu
wzrosta 7,7%. W tym samym czasie cena ropy WTI wzrosta do 53
USD, czyli o 23%. Kurs UCO powinien zatem w tym samym czasie
wzrosngC o prawie 46%".

Notowania funduszu wzrosty o 7,7%, mimo iz majgc wbudowany 2-
krotny lewar powinien w tym czasie wygenerowal ponad 46%
zysku.

Troche lepiej by*o na przestrzeni catego analizowanego okresu.



Nasladujgc zmiane ceny ropy WTI, ktérej cena wzrosta o 29%
fundusz powinien wypracowa¢ w tym samym okresie ponad 56%
zysku, podczas gdy jego notowania wzrosty ,jedynie” o 31%.

Przyczyng takiego stanu byt ogromny wzrost contanga siegajacy
60% rocznie! Wielu z Was sygnalizowato, iz nie rozumie czym
jest contango i backwardation, wiec postaram sie to wyjasnic
raz jeszcze.

Fundusz inwestuje w rope poprzez kontrakty terminowe z
wyprzedzeniem 1 miesigca. W maju fundusz inwestuje w kontrakty
czerwcowe. Gdy te wygasajg fundusz kupuje kontrakty na lipiec
itd. Tak to wyglada w duzym uproszczeniu.

Kontrakty na kolejny miesigc sg zazwyczaj troche drozsze, niz
obecna cena ropy. Na przestrzeni ostatnich 5 lat roczny koszt
rollowania kontraktéw wynosit 11% dla ropy WTI oraz 1,5% dla
ropy Brent. 0d stycznia doszto jednak do drastycznego wzrostu
contanga, ktére w szczytowym momencie osiggneto 60% rocznie.

Zat6zmy zatem, ze cena ropy sie nie zmienia na przestrzeni
roku a jednoczesnie utrzymuje sie skrajnie wysokie contango
siegajgce wspomnianych 60%. Nasz fundusz rolluje kontrakty co
miesigc (wygasajgce zastepuje nowymi). Kontrakt na kolejny
miesigc jest jednak drozszy okoto 4% w stosunku do obecnej
ceny. Cena ropy sie nie zmienia a nasz fundusz traci w efekcie
contanga 4-5% miesiecznie. Tak ekstremalnie wysokie contango
jest ewenementem zdarzajgcym sie niezwykle rzadko. Jego efekt
jednak bardzo obnizyt wyniki funduszy inwestujgcych w rope.
Mimo 29% (WTI) oraz 39% (Brent) wzrostu cen ropy naftowej
fundusze bez lewaru (USO, DBO) wypracowaty zysk pomiedzy
14-18% a fundusz z 2-krotnym lewarem 31%.

INWESTYCJE W SPOLKI ZAJMUJACE SIE WYDOBYCIEM

Skoro efektywnos¢ samej inwestycji w rope zostata mocno
wypaczona opisanym powyzej contangiem, to czy nie lepiej
bytoby po prostu kupi¢ akcje spdétek wydobywczych, ktorych
wyniki finansowe powinny sie poprawi¢ w efekcie wyzszych cen



ropy?

Na to pytanie nie ma jednoznacznej odpowiedzi. Jedyng spdtka z
branzy wydobywczej, ktérej ceny akcji wzrosty w stopniu
porownywalnym do cen ropy byt rosyjski Gazprom. Wzrost ceny
byt jednak nie tyle efektem wyzszych cen ropy, co hossy na
rosyjskiej gietdzie oraz znacznego umocnienia sie rubla. Co
ciekawe, akcje dwéch gigantdéw, czyli Shell oraz Exxon Mobile
spadty nieznacznie mimo sporego wzrostu cen ropy.

Przyzwoite zyski, pordéwnywalne z ETF-ami na rope, wygenerowaty
jedynie spétki dostarczajgce ustugi zwigzane z wydobyciem
ropy, jak Halliburton czy Schlumberger, a takze ETF OIH
inwestujgcy w tego typu firmy.

PODSUMOWANIE

Inwestowanie w surowce jest duzo bardziej skomplikowane od
zakupu akcji czy ETF-6w na akcje. Jezeli naszym zdaniem dany
sektor akcji czy tez akcje w konkretnym kraju sg wycenione
ponizej ich wartos$ci, to wystarczy, ze kupimy jeden z tanszych
ETF-6w i mozemy spokojnie czekaé¢, az rynek dostrzeze ich
wartos¢ i skoryguje jg w odpowiednim stopniu.

W przypadku inwestycji w surowce dodatkowym czynnikiem
wptywajgcym na efektywnos¢ inwestycji jest contango 1lub
backwardation. Jezeli contango mamy na pomijalnym poziomie,
jak byto przez lata w przypadku ropy Brent (1,45%), to nie ma
sie czym przejmowad. Jezeli mamy permanentne backwardation
(kontrakty pézZniejsze sa tansze od obecnych), to jeszcze
lepiej. Siedzimy spokojnie w aktywie i zarabiamy, nawet jezeli
jego cena sie nie zmienia.

Czasami jednak, jak w przypadku ropy w pierwszym kwartale tego
roku contango potrafi dostownie eksplodowal pozerajgc spora
czes¢ naszych zyskow.

Czes$¢ z Was, ktdérzy majg nadal ekspozycje na rope zastanawia
sie co dalej zrobic¢. Pierwszy sygnat datem Wam w kwietniu, iz



inwestycje w rope WTI zastepuje inwestycjg w Brent ze wzgledu
na dwukrotnie nizsze contango. Obecnie jednak uwazam, ze po
tak solidnych wzrostach jakie zaliczyta ropa w ostatnich 4
miesigcach oraz 20% contango sens dalszego siedzenia w ropie
jest dla mnie watpliwy.

Co z tego, ze w ciggu kolejnego roku ceny ropy wzrosng o
kolejne 20%, jezeli nasz niepewny zysk zostanie pozarty przez
koszty rollowania kontraktdéw. Jezeli cena ropy nie wzrosSnie
lub spadnie, to ponosimy powazne straty.

Obecnie jedyne moje aktywa powigzane z rynkiem ropy to
wytgcznie inwestycje w RSX, czyli ETF na spo6tki rosyjskie, w
skad ktdérego wchodzg tacy giganci jak Rossnieft, tukoil czy
Gazprom. Akcje Gazpromu posiadam takze poza ETF-em ze wzgledu
na ich bardzo atrakcyjng wycene. Rynek rosyjski od poczatku
roku wzrést juz o ponad 41% i uwazam, ze przydatoby mu sie
pewne odreagowanie. Poza tym, jest to rynek dosc¢ ryzykowny i
na pewno nie jest juz tak tani, jak jeszcze kilka miesiecy
temu.
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