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HISTORYCZNE SPADKI KONTRAKTOW NA ROPE NAFTOWA

W poniedziatek byliSmy $wiadkami historycznych wydarzen na rynku ropy naftowej. Kontrakty na majowe, fizyczne
dostawy ropy gatunku WTI byty kwotowane w koricowej fazie handlu na negatywnych poziomach, koriczac dzied w
okolicy -38 USD. To w praktyce oznaczato, ze sprzedajacy musiat doptaci¢ kupujacemu, aby ten nabyt od niego
surowiec. O ile powyzsze wydarzenie pokazuje niepewnos$¢ dotyczacy ksztattowania sie popytu oraz brak dostepnych
zdolno$ci magazynowania surowca o tyle uwazamy, ze kluczowym czynnikiem wptywajacym na tak wysokie spadki
byt brak ptynnosci na rynku.

Liczba otwartych pozycji na majowym kontrakcie Wykres INTRADAY (5 min) kontraktéw terminowych na WTI - maj i czerwiec
malata juz przed piatkiem, gdy wiekszo$¢ ETF-Gw i USD/bbl NYMEXWTIMAJ = ICEWTIMAJ
funduszy indeksowych rolowato pozycje na czerwcowe  3q — NYMEXWTI CZERWIEC

kontrakty. Pozostata cze$¢ rynku byta pozbawiona  og ~— o Mm
ptynnosci na poniedziatkowej sesji, sprzedajac kontrakt  1g —‘x\

z dostawg na maj w celu rolowania pozycji na kolejny . |
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miesiagc w ostatniej, mozliwe] dacie przed jego
wygasnieciem. W przeciwnym wypadku, gdyby
posiadacz kontraktu utrzymat go do momentu
wygasniecia, bytby zobligowany do fizycznej dostawy
surowca do magazynu w Cushing w USA. W tym
kontekscie warto zwroci¢ uwage na poniedziatkowe
kwotowania kontraktu na rope WTI z rozliczeniem pienieznym (Gietda ICE), gdzie spadki nie byty az tak wysokie.

-37.57

858830

Zgodnie z danymi EIA, na dzien 10 kwietnia zapasy ropy w magazynie Cushing osiagnety 55 mb, przy pojemnosci 76

Crude Storage Utilization (%) mb. Prawdopodobnie od tego czasu zapasy te wzrosty. Przy
IS braku mocnego ograniczenia wydobycia i powrotu popytu,
2l Ostatnie szacunki analitykéw prognozuja prawie 100%
1 J N\ ctnicnie magazynow w Stanach Zjednoczonych w potowie

90%
=i N maja. Przy takim zatozeniu, kontrakt na najblizsza dostawe

ol powinien dyskontowaé spadek ceny surowca, a kontrakty na
3l nastepne okresy powinny rosngé/spada¢ mniej (wzrost kosztu
500 3 magazynowania), co doprowadzi do zwiekszania contango
400 A (czyli ceny kontraktéw o dalszych terminach wygasniecia sg

G Coraz wyzsze).
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Nadpodaz ropy naftowej na $wiatowych rynkach oraz s
wojna cenowa. Arabii Saudyjskiej i Rosji doprowadzity s
réwniez do skokowego wzrostu cen morskiego frachtu .
surowca. Wg |IEA, magazynowanie ropy na tankowcach

moze wzrosnaé w najblizszym czasie do 220-330 mb o
z 160 mb obecnie, co odpowiada ok. 5-11% zdolnosci -
globalnej floty VLCC (ang. Very Large Crude Carriers).
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Przypominamy réwniez, iz wszystkie dostepne na rynku instrumenty oparte o cene ropy naftowej, zaréwno typu Brent
jak i WTI, w rzeczywistosci oparte sg o cene notowana w kontraktach terminowych. Nie istnieje inna mozliwo$¢, niz
fizyczny zakup, aby handlowac ropa naftowg po cenie spot (biezacej). W zwigzku faktem, iz kontrakty terminowe
notowane sa w seriach o okre$lonym terminie wygasniecia, cena w serii danego kontraktu odzwierciedla oczekiwania
wzgledem ceny spot w momencie jego wygasniecia. Zarzagdzanie instrumentami opartymi o ceny ropy naftowej polega
na ciggtym kupowaniu kolejnych serii kontraktéw terminowych. Co pozostaje w tej dziatalnosci kluczowe, zazwyczaj
cena nastepnego kontraktu terminowego rézni sie od ceny wtasnie wygasajacego kontraktu.

Powyzsze wykresy wskazuja jak obecnie ksztattuja sie ceny terminowe dla ropy Brent oraz ropy WTI. R6znica pomiedzy
lipcowym a czerwcowym kontraktem dla ropy Brent to ponad 21%, a dla ropy WTI ponad 75%. W sytuacji, gdy tak duza
réznica bedzie wystepowac¢ w momencie, gdy nastapi przejscie z jednego kontraktu na kolejne serie (rolowanie), dla
inwestora bedzie oznaczacd to strate. Dla przyktadu inwestor, aby utrzymac pozycje w ropie WTI, zaktadajac ze biezace
ceny nie ulegng zmianie, bedzie musiat sprzeda¢ (zamkna¢) kontrakt za 11,27 i odkupi¢ za 19,77 USD. Pomimo, iz cena
znajdzie sie na poziomie 19,77$ a inwestor pierwotnie posiadat zakupiony kontrakt za 11,27$ nie zrealizuje on z
powodu tego tytutu zysku, lecz strate.
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Podsumowujac, w obu przypadkach contango/backwardation jak najbardziej ma wptyw na wynik inwestycji i w
obecnych warunkach bedzie oddziatywac na niego negatywnie. Utrzymywanie dtugiej pozycji na ropie moze wigzac
sie wiec z bardzo duzymi kosztami. Z punktu widzenia inwestora dtugoterminowego, lepszym rozwigzaniem moze sie
wiec okazac inwestycja w wybrane spotki z sektora energetycznego, ktore posiadaja ekspozycje na rope.

Z powazaniem,
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NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej
sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, Lub ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Niniejsza
publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentdw finansowych. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa
btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze
zrédet uznanych przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz Sa one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska
S.A., opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne i Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie gwarantuje ich
sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie
i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegacd
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos¢
przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej czesci bez zgody Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A

Nota prawna dotyczaca sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych w grupie BNP Paribas, do ktérej nalezy Biuro Maklerskie BNP Paribas
Bank Polska S.AA. www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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