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Podstawowe informacje na temat ropy naftowej

Ropa naftowa — inaczej olej skalny, jest ciekla kopalng mieszaning zwigzkow z
przewazajacym udziatem weglowodorow, gtownie alkanow, cykloalkanow (naftenéw) oraz
weglowodorow aromatycznych (pochodne benzynu). Znajdujaca si¢ pod powierzchnia ziemi i
pod dnem morza. O ile sktad chemiczny ropy nie stanowi tajemnicy, to teorie jej powstania
nie s3 juz jednoznaczne. Jest to o tyle istotne, gdyz osiaggniecie pewnosci w sprawie
pochodzenia moze zasadniczo przeorientowaé kluczowe dla ceny zapatrywania co do
mozliwo$ci wyczerpania si¢ zasobow.

Wedhug obowiazujacej teorii (autorstwa K. O. Englera, F. Hoefera, B. Radziszewskiego) ropa
naftowa posiada biologiczny rodowodd wskazujacy, ze powstata z nagromadzonych 140 — 200
milionow lat temu szczatkoéw jurajskich organizmoéw morskich, tj. zwierzat i roslin, ktore przy
udziale bakterii beztlenowych przeksztalcity si¢ w substancj¢ (kerogen) pokryta z czasem
przez osady z kolejnych epok geologicznych. Poddawane dzialaniu ci$nienia i temperatury
przeksztalcily si¢ w zwigzki weglowodorow, z ktorych powstala ropa.

Alternatywne do tej teorii interpretacje dotyczace pochodzenia ropy funkcjonujg wprawdzie
na obrzezach nauki, ale ich znaczenie w zwiazku z dynamika rozwoju gospodarki §wiatowe;j
bedzie zapewne wzrastaé. W krajowym pismiennictwie publikacje na ten temat przedstawit
m.in. R. Gaik na tamach niszowego magazynu (,,W podrdzy” maj/2009). Przypominajac
jednoczes$nie, ze obowigzujaca w podrgcznikach geneza powstania ropy wyparta wezesniejsza
teze D. Mendelejewa, ktory jej poczatkéw upatrywat w oddzialywaniu wody na skaty
zawierajace znaczne ilosci weglikow metali cigzkich. Prowadzone natomiast w ostatnich
latach badania coraz czesciej podwazaja obowigzujaca dotychczas teorig, tj. opartg o tzw.
znaczniki biologiczne. Przyktadem tego maja by¢ rdzne analizy spektroskopowe glebinowych
kominow hydrotermalnych przez ktore wydobywaja si¢ m.in. tez weglowodory wykluczajace
ich nieorganiczne pochodzenie. Ponadto coraz czgsciej zdarzaja si¢ przypadki odkrywania
zasobOw ,,czarnego ztota”, w ktorych proces powstawania ropy oparty na obowigzujacej
genezie organicznej jest praktycznie niemozliwy. Ponadto istniejg interpretacje wyjasniajace
réwniez biologiczne pochodzenie ropy — nie jako efektu dzialania przetworzonych szczatkow
ros$linnych 1 zwierzecych, ale jako wplywu ekosysteméw wystepujacych na wielkich
glebokosciach pod powierzchnig ziemi.

Przebicie si¢ do $wiata nauki lub/i przynajmniej upowszechnienie si¢ w charakterze
,wplywowej alternatywy” nieorganicznych teorii ropy naftowej mogloby spowodowaé
prawdziwg rewolucje w globalnym sektorze naftowym. Tym samym, uzytecznos$¢ teorii
opartych o tzw. Oil Peak (tj. szczytu wydobycia) miataby w duzym stopniu charakter
historyczny.
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Ropa naftowa nie jest produktem jednorodnym. Generalnie mozna jg gatunkowo podzieli¢ na
tzw. rope lekka/stodka (ang. light/sweet) oraz rope ciezka/kwasng (ang. heavy/sour crude oil/
heavy). Ropa lekka i stodka posiada wlasciwy cigzar (878 kg/m?) i niska zawartos$¢ siarki (tj.
ponizej 0,5 %). Dzigki mniejszej ilosci zanieczyszczen rafinerie osiggaja nizsze koszty
przerobu. Gatunki ropy ci¢zszej i kwasnej posiadajg cigzar wlasciwy od 878 - 884 i wigcej
kg/m?, cechujg sie tez wicksza zawartos$cig siarki (przeszto 0,5 %). Wiaze si¢ to z naturalnie
wyzszymi kosztami rafinacji, ktore przekladaja si¢ najczesciej (bo nie zawsze) na nizsza ceng
uzyskiwang na rynku.

Na $wiecie identyfikuje si¢ w sumie ok. 160 roznych gatunkow ropy. Z punktu widzenia
globalnego obrotu gospodarczego (i finansowego) najwazniejsze znaczenie, objawiajace si¢ w
formie przypisywanym im wskaznikom cenowym, majg przede wszystkim Brent, WTI oraz
tzw. koszyk OPEC, w dalszej kolejnosci Dubai Fateh i ropy rosyjskie.

Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ Sredniorocznych cen gatunkow ropy WTI, Brent oraz
Dubai Fateh w wybranych latach dla okresu 1985 — 2009 (USD/barylka*)

Lata WTI Brent Dubai Fateh
1985° 27,99 27,61 27,37
1990° 24,51 23,71 22,98
1995° 18,43 17,05 17,20
2000 30,31 28,30 28,23
2005° 56,44 54,43 53,35
2009 61,69 61,86 61,77

zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych OPEC i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (1 barytka=
42 galony amerykanskie = ok. 159 litroéw)

Brent — jest mieszaning (ang. blend) ropy wydobywanej z kilkunastu p6l na Morzu
Pétnocnym; w obiegu gospodarczym mozna spotkaé tez inne jej nazwy, np. Brent Blend,
London Brent. Zasadniczo ropa Brent zaliczana jest do gatunkow ropy stodkiej i lekkiej (0,37
% siarki), ale w mniejszym stopniu niz amerykanska ropa WTI. Rodowdd nazwy ,,Brent” jest
orientologiczny, nawigzujacy do pewnego gatunku gesi (tac. Branta bernicla), nadanego
przed laty firmie Shell Exploration & Production.

West Texas Intermediate (WT]I) — to ropa uwazana za synonim stodkiej/lekkiej, zawiera ok.
0,24 % siarki. W Stanach Zjednoczonych wydobywana jest gtownie w regionie Appalachow i
Luizjanie. Odpowiadajacy tym parametrom gatunkowym surowiec wydobywa si¢ tez w
istotnych iloSciach w niektorych krajach Azji i Afryki, a takze Australii. W wymiarze
dhlugoterminowym zwykto si¢ przyjmowac, ze cena barytki WTI powinna wynosi¢ o ok. 1,0 —
1,5 USD wigcej niz ropy Brent 1 0 2,0 USD wigcej niz cena koszyka OPEC. W 2009 r. doszto
jednak do pewnej anomalii cenowej, gdyz srednioroczne ceny WTI byty nizsze od gatunku
Brent, co spowodowane byto nadwyzka zapaséw w USA, wynikajacych z mniejszego
zapotrzebowania.

OPEC Reference Basket (Koszyk OPEC) — jest sredniowazonym wskaznikiem ropy
obejmujacym rope¢ pochodzacg z krajow OPEC. W przekroju gatunkowym koszyk OPEC jest
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nieco kwasniejszy i ci¢zszy od ropy typu Brent. Obowigzujacy od 15 czerwca 2005 r. nowy
sktad koszyka OPEC jest kompilacjg ropy pochodzacej z: Algierii (Sahara Blend), Angoli
(Girassol), Arabii Saudyjskiej (Arab Light), Ekwadoru (Oriente), Iraku (Basra Light), Iranu
(Iran Heavy), Kataru (Katar Marine), Kuwejtu (Kuwait Export), Libii (Sider Es), Nigerii
(Bonny Light), Wenezueli (Merey), Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (Murban).

Dubai Fateh (Dubai Crude) — to ropa wydobywana w Emiracie Dubaju (w Jebel Ali), jest
ropa kwasna (o zawartosci siarki na poziomie ok. 2 %). Do czerwca 2005 r. wchodzita w
sktad koszyka OPEC. Jest wykorzystywana takze jako cena odniesienia przy eksporcie
surowca na Daleki Wschod.

Ropy rosyjskie na rynku $wiatowym rosyjska ropa jest dostgpna w czterech rodzajach: Urals,
Siberian Light, Rebco i Sokol. Zdecydowanie najpopularniejszy Urals stanowi mieszanke
ropy zachodniosyberyjskiej Siberian Light 1 ciezkiej kwasnej ropy z regionéw Uralu oraz
Powolza. Jej dostawy odbywaja si¢ przez Noworosyjsk, systemem rurociggu ,,Przyjazn”.
Sokol to ropa wydobywana w ramach projektu Sachalin 2. Z kolei Ropa Rebco (Russian
export Blend Crude Oil) jest eksportowana przez terminal BTS w Primorsku. Obrot
gatunkiem ropy Rebco odbywa si¢ tez na nowojorskim NYMEX-ie. Rosyjska ropa w wyniku
poczynionych przez Federacj¢ Rosyjska nowych inwestycji logistycznych (w ropociagi i
infrastrukture portowa) wydatnie zwigkszy swdj udzial na rynkach Europy i catego Dalekiego
Wschodu. Ocenia si¢ tez, ze w przysziej dekadzie ropa z Rosji catkowicie zniweluje roznice
cenowa W stosunku do gatunku Brent.

Zastosowanie ropy naftowej oraz czynniki cenotwdrcze

Zastosowanie ropy naftowej jako materialu pednego wykorzystywanego w szeroko
rozumianym transporcie, surowca energetycznego w systemie grzewczym czy komponentu
budownictwie infrastrukturalnym (asfalty) jest oczywiste. W nieco mniejszym stopniu
percepcja ta dotyczy faktu, ze jest to takze podstawowy surowiec w przemysle chemicznym,
zwigzanym m.in. z produkcja tworzyw sztucznych i materiatdw budowlanych (np. pokry¢
dachowych). W rzeczywistoéci bez ropy trudno bytoby si¢ oby¢ rowniez takim galeziom
wytworczym jak m.in.: przemyst komputerowy, wyrdéb nosnikow informacji (np. DVD),
produkcji lekarstw, szczepionek czy przyrzaddéw chirurgicznych. Generalnie nie sposob
wskaza¢ dziedzin zycia, ktore posrednio lub bezposrednio mogly oby¢ si¢ bez ropy 1 nie
bytby podatne na zmiany jej cen. Przyktadowo do wyprodukowania 1 kalorii ZywnoSci
zuzywa si¢ ok. 10 kalorii energii z paliw, w tym w krajach Zachodu bardzo czesto wlasnie z
ropy naftowej.

Z ekonomiczne] perspektywy wyzsze ceny ropy naftowej powoduja mnoznikowy wzrost
kosztow produkcji 1 ustug, ktére zazwyczaj przektadaja si¢ na nizsze marze zysku oraz
wplywaja na spadek efektywnego popytu. Z kolei beneficjantami drozejacej ropy naftowej sa
w pierwsze] kolejnosci podmioty wydobywcze 1 w znacznym stopniu zajmujace si¢ rowniez
jej przerobem.

Mato kto jednak zdaje sobie sprawe, ze wysokie ceny ropy sa w znacznym stopniu korzystne
takze dla rzadow, abstrahujac od efektu wywotanego zmniejszong aktywnoscia gospodarcza
kraju. Wedhlug przeprowadzonych przez OPEC szacunkéw (na podstawie danych z 2008 r.)
partycypacja fiskalna panstwa w sprzedawanym litrze paliw ptynnych ksztattuje si¢ od 11 %
do 25 % w takich krajach jak Stany Zjednoczone i Kanada, do ponad 50 % we Francji (52 %),
Niemczech (55 %) czy Wielkiej Brytanii (57 %). Innymi stowy gros europejskich rzadow
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bardzo szybko przyzwyczaja si¢ do tego rodzaju dochodéw, co powoduje, Ze jest to jeszcze
jedna zrodlo swoistej akomodacji budzetowej. Biezgce problemy zwigzane z nadmiernym
zadluzeniem pozwalaja zaktada¢, ze zmniejszenie ,,marzy urzgdowej” na paliwach ptynnych
jest w perspektywie najblizszych lat praktycznie niemozliwe.

Wsrod podstawowych czynnikow cenotwérczych oddzialywujacych na rynek ropy
wymieni¢ nalezy przede wszystkim: interpretacje dotyczace ksztaltowania si¢ relacji
podazowo - popytowych, wahania kursu dolara USA, sezonowo$¢, sytuacje geopolityczna,
oraz w jakim$ sensie okreslong faz¢ cyklu towarowego. Wszystkie praktycznie wymienione
czynniki mozna postrzega¢ w perspektywie krotko, srednio 1 dlugoterminowe;.

Obszar czynnikow podazowo — popytowych determinowany jest przede wszystkim przez
narracj¢ ograniczonosci i kurczenia si¢ zasobow. Do$¢ czesto spotkac si¢ mozna z publikacja
szacunkoOw o wyposazeniu nas przez natur¢ ok. 2000 mld barytek ropy. Towarzyszy temu
poglad, ze skoro do potowy obecnej dekady zuzyliSmy prawie 1000 mld barylek to przy
dzisiejszym poziomie rocznej konsumpcji wynoszacym ok. 16,4 mld barylek rocznie,
nastgpne 1000 mld barytek zuzyjemy w ciggu 61 lat. Podejscie takie nawigzuje bezposrednio
do wspomnianej juz tzw. teorii Oil Peak, w mysl ktorej szczyt (ang. peak) wydobycia ropy
przypada¢ ma na moment, w ktorym zuzytych zostanie 50 % globalnych zasobow a poziom
wydobycia bedzie juz nieuchronnie spada¢. Nie wchodzac w dalsze rozwazania na ten temat
mozna w tym miejscu tylko przypomnie¢, ze teori¢ te¢ sformutowal w 1956 r. amerykanski
geofizyk M.K. Hubbert, ktory przewidywal, ze oil peak przypadnie (w przyblizeniu) na rok
2000, co oznaczatoby, ze mamy go juz za soba. Inni za§ zwolennicy tego sposobu myslenia
twierdza, ze bedzie on miat miejsce dopiero w latach 2020 — 2035.

Generalnie ,,argument strachu” jest co najmniej od czasow stawetnych raportow Klubu
Rzymskiego z lat 60. ubieglego wieku, jednym z gléwnych atutow strony artykutujacej
wylacznie trwalg zwyzke cen ropy. Do tego grona przypisa¢ mozna réwniez tych, ktorzy
zywotnie zainteresowani sa pozyskiwaniem srodkow finansowych na nowe inwestycje w
sektorze paliwowo — energetycznym. W ostatnim czasie (kwiecien 2009 r.) opcje te poprata
np. armia Standw Zjednoczony, bedaca najwickszym na S$wiecie pojedynczym
instytucjonalnym odbiorca ropy naftowej. Z przedtozonego przez Pentagon raportu wynikaé
ma m.in. to, ze w wyniku wychodzenia §wiatowe] gospodarki z recesji, w ciggu dwoch lat
znikna nadwyzki produkcyjne, ktdre spowoduja, Zze cena ropy przekrocza znacznie 100 USD.
Przy jednoczes$nie przewidywanym niedoborze tego surowca wielu krajach §wiata, w tym
zwlaszcza w Chinach i1 Indiach, raport analitykow wojskowych stwierdza, ze nalezy si¢
spodziewa¢ fali zamieszek i1 kryzysow, podobnych do tych z lat 70. Warto przy tym
nadmieni¢, ze posgpne raporty amerykanskiej armii zbiegly si¢ akurat w czasie, gdy
administracja Biatego Domu miata podja¢ decyzje o udostepnieniu zt6z u wybrzezy USA dla
nowych wiercen. Reasumujac poglad o tym, ze brak catkowicie wiarygodnych
kompleksowych baz danych i nie ujawnianie realnych zasobéw powoduja, ze wiasciwie
kazdy raport na temat ropy moze by¢ dowolnie zmanipulowany.

Innym wymiarem oddziatywania na rynek poprzez podaz jest limitowanie produkcji przez
OPEC, wynoszace dziennie w latach 2008 — 2009, odpowiednio: 35,6 oraz 33,3 min barylek
dziennie. Przy czym komunikowanych ustalen dotyczacych wielko$ci wydobycia i podazy i
ptynacej z tej strony na rynek podazy nie nalezy postrzega¢ w kategoriach absolutnych.
Powszechnie wiadomo, ze faktyczna wielko$¢ produkeji kartelu na ogédt odbiega (w gore) od
tej deklarowanej. Pokusa, a coraz czesciej koniecznos$¢, generowani dodatkowych wptywow
sprawia, ze rzeczywiste dostawy ropy pochodzacej z krajow OPEC sg wiec nieco wigksze.
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Warto w tym kontek$cie zwroci¢ tez uwage na okresowe ,,werbalne interwencje” ze strony
przedstawicieli kartelu, ktorzy co jaki$ czas, zwykle nie czesciej niz 2 - 3 razy W roku, podajg
satysfakcjonujace dla OPEC poziomy cen. Na przetomie lat 2009/2010 putap wynoszacy 70 —
80 USD za barytke uwazano za perfekcyjny. W koncu kwietnia 2010 r. za taki sam uznano
juz pasmo 75 — 90 dolarow.

Bezposredni wptyw wahan kursowych dolara USA na notowania ropy wynika z tego, ze
waluta Stanéw Zjednoczonych jest jednostka rozliczeniowg w $wiatowym obrocie ropa
naftowa. Oznacza to, ze aprecjacja dolara powinna dziata¢ hamujaco na wzrost cen surowca, i
odwrotnie deprecjacji dolara towarzyszy¢ powinien wzrost cen ,,czarnego ztota”. Dolar
amerykanski jest niezmiennie najwazniejsza jednostkg rozliczeniowo — ewidencyjng W
swiatom handlu. Wedlug ostatniego pomiaru struktury globalnych obrotow walutowych,
przeprowadzonego w kwietniu 2007 r. przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank
for International Settlements) udzial ,,zielonego” w obstudze S$wiatowych transakcjach
wyniost ok. 43 %, i wyraznie wyprzedzat euro (ok. 18 %). W ostatnich latach bardzo duzy
wplyw na ceny ropy wywieraja krancowo niskie stopy procentowe, zachecajace do
podejmowania na wielkg skale spekulacyjnych operacji typu carry trade.

Aspekt sezonowy na rynku ropy powigzany jest w najwigkszym stopniu z gospodarka
amerykanska, konsumujaca ok. 20 — 25 % Swiatowej podazy tego surowca. Sezonowos$¢
artykutowana jest na rynku tego surowca w ciggu roku dwukrotnie. W zwigzku z okresem
grzewczym w zimie oraz w okresie wakacyjnym (wyjazdy samochodami na letnig kanikute).
W kontekst sezonowy wpisuje si¢ takze okresy huragandéw, z ktorych najsilniejsze w tej
dekadzie przypadly na miesigce letnie, tj. lipiec (,,Emily”) i sierpien (,,Katarina”) oraz
jesienne, tj. wrzesien (,,Rita”) 1 pazdziernik (,,Wilma”) miesigce 2005 r.

Z kolei geopolityczny wymiar rynku ropy i przyczyny zwiazanej z tym fluktuacjami cen,
uwidacznia proste zestawienie dwoch wielkosci  dotyczace gospodarki  Stanow
Zjednoczonych. Reprezentujacej ok. 3 — 4 % biezacej §wiatowe] podazy ropy, a konsumujace;j
jej ok. 22 %. Jesli si¢ wezmie pod uwage fakt, ze niech tylko polowa dostarczanej
systematycznie na rynek ropy pochodzi z regionu tzw. ,,globalnych Batkanoéw” (obszar od
Kanatu Sueskiego do granicy migdzy Kazachstanem a Chinami, a stamtad do Morza
Arabskiego 1 Oceanu Indyjskiego), bedacych zrédtem najwiekszych zagrozen dla Swiatowego
bezpieczenstwa (tarcia etniczne, animozje religijne, rozmaite fanatyzmy i rozprzestrzenianie
si¢ broni masowej), to mozna przyjac, ze staty ,,geopolityczny narzut” na barytce ropy wynosi
przecigtnie ok. 8 — 12 dolarow USA.
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Struktura geograficzna dziennych dostaw ropy naftowej w 2009
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zrodto: International Monetary Fund ,,World Economic Outlook”, April 2010

Postrzeganie rynku ropy przez pryzmat klasycznego cyklu towarowego skorelowanego z
tzw. realna sfera gospodarki ze wzgledu na skalg zaistniatej ,,deformacji”, utracito
przynajmniej na jaki$ czas swoj sens. Stalo si¢ to za sprawg obserwowanej w tej dekadzie
hossy, ktorej poczatkowym motorem wzrostu byly wprawdzie czynniki fundamentalne, ale w
pewnym momencie role t¢ przejeta spekulacja. Jej sile napgdowa od strony
,oprzyrzadowania” stanowi nadptynnos¢ srodkow finansowych, a od strony interpretacji
mantrze o nienasyconych potrzebach dynamicznie rozwijajacych si¢ gospodarek 1
spoteczenstw, zwlaszcza Chin 1 Indii.

Centra handlu ropg i instrumentami powigzanymi

W wymiarze wiascicielsko — podmiotowym najwazniejszymi instytucjami skupiajacymi
globalny obrét ropa naftowa (i produktami ropopochodnymi) sa New York Mercantile
Exchange (NYMEX) bedacy czescig najwickszej grupy kapitatlowej na §wiecie zajmujace;j
si¢ obrotem towarowym, tj. Chicago Mercantile Exchange Group (CME Group) oraz
Intercontinental Exchange (ICE). Ta druga instytucja z siedzibg w Atlancie w stanie
Georgia, przejeta w obecnym dziesigcioleciu kilka waznych instytucji obrotu surowcami, z
ktérych najistotniejszymi na terenie USA sg New York Board of Trade (obecnie: ICE Futures
USA), a za granicg londynski International Petroleum Exchange (obecnie ICE Futures
Europe). W ujeciu przedmiotowym obrét ropg wedtug standardu WTI jest domeng NYMEX.
Z kolei najsilniejszg strong ICE jest praktyczne zmonopolizowanie $§wiatowego obrotu
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gatunkiem ropy Brent, a takze posiadanie istotnej cze$ci rynku obstugujacego kontrakty
surowcem pochodzacym z krajow arabskich, zwtaszcza ropg typu Dubai Fateh.

Pod wzgledem organizacyjnym obrét ropa, cechuje si¢ (w przeciwienstwie do zlota)
zdecydowanie wigkszym urzeczywistnieniem dostaw wynikajacych z zawieranych
kontraktow terminowych. Namacalnym przyktadem takich transakcji sa operacje finansowe
dokonywane przez wielkie banki inwestycyjne zaangazowane w handel tadunkami ropy
znajdujacymi si¢ na pokladzie tankowcoéw. Taki charakter inwestycji wynika przede
wszystkim z biezacego, tj. eksploatacyjnego zapotrzebowania na surowiec. Handel ropa,
zwlaszcza w przypadku NYMEX, realizowany jest tez w duzym stopniu w formie
tradycyjnej, tzn. na parkiecie gieldy za posrednictwem maklerow (w Systemie outcry). Taki
sposOb zawierania transakcji nie wynika tylko z checi podtrzymywania tradycji, ale speinia
okreslone funkcje informacyjne dla catego rynku. Z tych tez wzgledow proby jego
catkowitego wyeliminowania majace miejsce po przejeciu IPE przez ICE spotkaty si¢ ze
zdecydowanym 1 skutecznym sprzeciwem londynskich $rodowisk maklerskich. Gros
transakcji na rop¢ odbywa si¢ jednak w systemie zdecentralizowanym (OTC) za
posrednictwem tacz telefoniczno — elektronicznych, a handel prowadzony jest praktycznie
calodobowo na platformach obrotu zorganizowany przy udziale ww. gietdowych grup

kapitatowych, majacych tez status spétek publicznych.

Wykaz wybranych instrumentéw pochodnych na rope¢ oferowanych przez NYMEX

(kwiecien 2010)
Jednostka Sposoéb i czas handlu*
Nazwa Opis oferty obrotu
instrumentu Instrumentu minimalna parkiet elektronicznie
zmiana ceny
W wymiarze
czasowym oferta
obejmuje w sumie 67
kontr?:;\?\/woo&(jz] nych cena 1 barytki
; A USD, obrot Catodobowo (tj. od
Light Sweet Crude | amerykanskietypu | v > > _ _ . ou
Oil Options (WTI) call/put), kontrakty blokami 10g0 9:00 ~14:30 18'09 W med.mlq
miesicczne, z barytek tick: do 17:15 w piatek)
terminem 0,01 USD
zapadalnosci od
czerwca 2010 do
grudnia 2015
W wymiarze
czasowym oferta .
- cena 1 barytki
obejmuje kontrakty \ .
Light Sweet Crude | futures, miesieczne, z w USD, obrot . . Cal_OdObOWO (tj.' od
Oil Futures (WT1) terminem blokami 1000 9:00 — 14:30 18:00 w niedziele
zapadalnosei od barylek tick: do 17:15 w piatek)
czerwca 2010 do 0,01 USD
grudnia 2018
coasonym ofora | €1 L barvik
E-mini Crude Oil | obejmuje w sumie 67 wUSD, obrot | Ca%odobowo (t!. od
Financial Futures miesiccznych blokami 500 | Nie jest prowadzony | 18:00 w niedziele
, barytek do 17:15 w piatek)
(WTI) kontr“t‘if:%vivng‘;g‘“es % | tick:0,025 USD
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zapadalnos$ci od
czerwca 2010 do
grudnia

Brent Crude Oil Last

W wymiarze
czasowym oferta
obejmuje w sumie 67
kontraktow opcyjnych
(tzw. opcje
amerykanskie typu

1 barytka USD

Da;_/ Financial call/put), kontrakty | tick: 0,01 USD 9:00 — 14:30 Nie jest prowadzony
Options (WTI) miesi¢czne, Z
terminem
zapadalnosci od
czerwca 2010 do
grudnia 2015
W wymiarze
czasowym oferta
obejmuje tacznie 103
Brent Crude Oil Last |  kontrakty futures, tl bkérgﬂgi [LE]E)) Catodobowo (tj. od
Day Financial miesieczne, z (';br'é blokem 9:00 - 14:30 18:00 w niedziele
Futures (WTI) terminem 1000 barviek do 17:15 w piatek)
zapadalnos$ci od arylek)
czerwca 2010 do
grudnia 2018
W wymiarze
czasowym oferta
obejmuje acznie 43 1 barvika USD
Gulf Coast Sour kontrakty futures, i k-rg)] 01 USD Catodobowo (tj. od
Crude Oil Futures miesieczne, Z Ick- . . 9:00 - 14:30 18:00 w niedziele
. (obrét blokami do 17-15 iatek)
WTh zapfgg;g(eé:} od 1000 barytek o N PRE
czerwca 2010 do
grudnia 2018
W wymiarze
czasowym oferta
obejmuje tacznie 55
Russian Export korftrakjt(')v? futures, | - bkafry*ka USD
Blend Crude Oil miesiceznych, | USK-OOLUSDH - g.05 1430 | Nie jest prowadzony
(REBCO) 2 terminem (obrét blokami
zapadalnos$ci od 1000 barytek
czerwca 2010 do
grudnia 2014
W wymiarze
Argus Sour Crude czasowym oferta tli bka.rgﬂgi 821[)) Catodobowo (tj. od
Index (,,ASCT”) obejmuje kontrakty (cfbr.é t’blokami 9:00 — 14:30 18:00 w niedzielg
Financial Futures futures do 36 1000 barytek do 17:15 w piatek)

kolejnych miesigcy

zrédto: na podstawie CME Group; * wg czasu nowojorskiego




Przyklad instrumentow pochodnych na rope¢ naftowa z udzialem gatunku Brent
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oferowanych przez ICE Europe w Londynie (kwiecien 2010)

Nazwa Opis oferty JEdrr:ﬁatiI;?a?r?;Otu Handel w formie
instrumetu Instrumentu . OoTC
zmiana ceny
W wymiarze W tygodniu: wtorek -

ICE Brent Crude
Futures

czasowym oferta
obejmuje kontrakty
futures od 1 do 72
kolejnych miesigcy

cena 1 barytki w USD,
obrot blokami 1000
barytek tick: 0,01 USD

piatek od 1:00 do
23:00. W niedziele: od
23:00 do 23:00 w
poniedziatek

W wymiarze
czasowym oferta
obejmuje kontrakty
swapowe od 1 do 60
kolejnych miesiecy
obejmujace rozliczenie
wynikajace z
przypadajacych na
dany réznic w cenach
spotowych pomigdzy
ropa Brend a Dubai
Fateh

Crude Diff Brent vs
Dubai

Brak danych Brak danych

zrodto: na podstawie CME Group; * wg czasu londynskiego; **telefonicznie i elektronicznie

Zrédla informacji na temat rynku ropy

Informacje dotyczace rynku ropy z inwestycyjnego punktu widzenia podzieli¢ mozna na
~rynkowe” oraz ,,zrodlowe”, tj. pochodzace z instytucji gospodarczych, tj. OPEC lub agencji
publicznych, np. Miedzynarodowej Agencji ds. Energii. Nie mniej istotny podzial
wyszczegolni¢c mozna w ramach odpfatnosci, tzn.: na publikacje ogdlnodostgpne oraz
skomercjalizowane (ptatne za pojedynczy dostgp lub/i abonamentowo). Ten drugi kanat
informacji pochodzi gltownie =ze strony wyspecjalizowanych firm analitycznych
monitorujacych rynki ropy, dla ktorych dystrybucja wtasnych opracowan stanowi podstawe
ich funkcjonowania. Podobnie jest w przypadku instytucji finansowych bankéw czy firm
maklerskich, z ta roznica, ze powstajace tam materiaty albo maja charakter stricte
wewnetrzny, czyli na potrzeby wtasnych struktur dealerskich, badz sg przeznaczane dla grona
wybranych klientow. Opracowania te publikowane sg przede wszystkim w jezyku angielskim,
a w przypadku instytucji niemieckich i1 szwajcarskich takze po niemiecku, ewentualnie po
francusku, znacznie rzadziej juz po rosyjsku 1 wilosku. Wzrost upowszechniania sie¢
produktoéw strukturyzowanych oferowanych przez niemieckie banki istotnie zwiekszyt ilos¢
ukazujacych si¢ w sieci tekstow niemieckojezycznych. Z kolei materiaty publikowane na
stronach internetowych instytucji z Zatoki Perskiej sa na og6l nieodptatne, z tym jednak
zastrzezeniem, ze spora ich cze$¢ ukazuje si¢ wylacznie po arabsku, badz po angielsku jest
tylko streszczenie lub/i wstep.

W grupie materiatow okoto rynkowych o formule otwartej — ogoélnodostepnej wymienic¢
nalezy publikowane przede wszystkim po angielsku: statystyki zrealizowanych obrotow
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(dziennych, miesigcznych, rocznych) publikowane na stronach internetowych przez
wiodagcych globalnych operatoréw jak NYMEX czy ICE, dotyczace obrotu gietdowego i
sieciowego; spodziewany wzrost znaczenia ropy rosyjskiej podpowiada rosyjskie i czg§Ciowo
angielskojezyczne publikacje portali obu moskiewskich gietd: RTS 1 MICEX; komentarze,
analizy i prognozy publikowane na stronach internetowych platform obrotu oferujacych obrot
kontraktami na ropg, a takze na portalach ekonomiczno — finansowych; koszty nicodptatnego
udostepniania tych opracowan pokrywane sa w ramach optat prowizyjnych lub z reklam
zamieszczanych na tychze portalach. W tym przypadku brak odptatnosci nie musi wigc od
razu oznacza¢ gorszych merytorycznie tresci.

W grupie publikacji zrédtowy nalezy zwrdcié uwage przede wszystkim na informacje
udostepniane przez OPEC 1 Miedzynarodowa Agencj¢ ds. Energii. Poza tym, uzupetniajaca
wiedze mozna czerpaé z portali Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, CIA itp. Innym
waznym zrodlem o biezacych tendencjach i oczekiwaniach sg wypowiedzi dla stacji
telewizyjnych, prasy 1 réznych serwisow informacyjnych, ktérych autorami sga np.
przedstawiciele firm dealerskich zajmujacych si¢ handlem ropa na parkiecie NYMEX oraz
ICE Europe.

Uczestnicy rynku ropy musza sobie jednak zdawac sprawg, ze informacje o rzeczywistych
transakcjach ropa stanowig swoistg gataz przemystu, ktory w duzym stopniu ma forme
poufng. Polega to m.in. na posiadaniu przez kluczowych graczy sieci wlasnych niejawnych
informatorow, obserwujacych np. ruchy tankowcéw w portach Zatoki Perskiej oraz
monitorujacych prace tamtejszych rafinerii. Zdobywanie tego typu wiedzy bardzo ryzykowne
a zarazem przydatne do oszacowania krotko i $rednioterminowych tendencji rynkowych.

Za alternatywna formg inwestycji w rop¢ uwaza si¢ akcje przedsiebiorstw zajmujacych si¢
eksploatacja, przerobem i dystrybucja ,,czarnego ztota”. Firm operujacych w tych segmentach
a jednocze$nie notowanych na roznych rynkach papieréw wartosciowych jest kilkaset. Wsrod
najwigkszych, zaliczanych do tzw. wielkiej branzowej szostki $wiata zachodniego naleza:
Exxon Mobil (USA), Cococo Philips, Chevron (USA), BP (Wielka Brytania), Royal Dutch
Shell (Holandia - Wielka Brytania) i Total (Francja). Warto jednak podkresli¢, ze obrot
akcjami naftowych koncernéw jest obarczony nie mniejszym ryzykiem niz bezposredni
handel towarowymi instrumentami finansowymi. Wymaga bowiem okreslonych zasobow
wiedzy m.in.: z zakresu geografii wydobycia, zakresu zmienno$ci marz, obcigzen fiskalnych,
a takze np. posiadane zaplecza lobbistycznego. W ostatnich latach wzrosto takze
zainteresowanie spotkami petrochemicznymi z obszaru BRIC, jednak w tym przypadku
ryzyko jest jeszcze wigksze. Wynika to z faktu czgsciowego podporzadkowania tych firm
okreslonym wplywom politycznym (np. w Rosji i Chinach), a takze realizowaniem przez nie
do$¢ osobliwej dziatalnosci gospodarczej. Zdarza si¢, ze np. w niektorych latach wielkos¢
zrealizowanego zysku pochodzacego z operacji finansowych jest poréwnywalna z profitami z
dziatalno$ci podstawoweyj.

Zdecydowanym jednak inwestowa¢ w papiery wartosciowe spolek z sektora naftowego
zdecydowanie warto poleci¢ oferte gietdy TSX w Toronto. Kanadyjski parkiet skupia ponad
polowe wszystkich globalnie notowanych spotek surowcowych, a swoja silna pozycje
zawdzigcza przejrzystym i kompleksowym regulacjom umozliwiajaca ochrong inwestorow.
Poza tym, gielda w Kanadzie specjalizuje si¢ w notowaniach akcji spdlek naftowych
obarczonych sporym ryzykiem, tj. skupionych wytacznie na poszukiwaniach ropy i gazu.
Przyktadem takiej firmy jest Loon Energy Corporation spotka, ktorej kontrolny pakiet akcji
przejat J. Kulczyk. Na tle innych gield, zwlaszcza z tzw. ,,rynkow wschodzacych” rynek w
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Toronto oferuje tutaj rdwniez wysokie wymogi raportowania posiadanych przez te spotki
zasobOw 1 czynionych w tym zakresie przez nie postepow.

Zasady handlu w EFIX Dom Maklerski

Brent Crude Qil Futures

Brent Crude Qil Spot

WTI Crude Qil Futures

WTI Crude Qil Spot

symbol

spread

depozyt poczatkowy

godziny handlu

miesigce wygasania
kontraktow

ostatni dzien handlu

cena bazowa dla
finansowania

min/max ilos¢ kontraktow

minimalna zmiana ceny

waluta bazowa

Jednostkowy kontrakt

kwotowania wyswietlane w
platformie

LCOxx

5 (od 14 do 19 czasu
londynskiego)

2%

01:00 - 23:00 London time

co miesigc

Pierwszy lub ostatni dzien
roboczy poprzedzajacy 15
dzien miesigca kontraktu o
godzinie 19:30 czasu
londynskiego

ICE

1/100

usD

1 CFD = 100 barytek

w centach za barytke

BRENT

5 (od 14 do 19 czasu
londynskiego)

2%

01:00 - 23:00 London time

Pierwszy lub ostatni dzien
roboczy poprzedzajgcy 15
dzien miesigca kontraktu o
godzinie 19:30 czasu
londynskiego

ICE

1/100

usb

1 CFD = 100 barytek

w centach za barytke

Clxx

0,05 (od 14:00 do 19:30
czasu londynskiego)

2%

18:00- 1715 ET.

Co miesigc

Czwarty dzien roboczy
poprzedzajacy 25-ty dzien
miesigca poprzedzajgcego
miesigc dostawy, o
godzinie 14:30 ET

NYMEX
11100

0,01

UsD

1 CFD = 100 barytek

w dolarach za barytke

W

0,05 (od 14:00 do 19:30
czasu londynskiego)

2%

18:00- 1715 ET.

Czwarty dzien roboczy
poprzedzajacy 25-ty dzien
miesigca poprzedzajgcego
miesigc dostawy, o
godzinie 14:30 ET

NYMEX

1/100

0,01

usbD

1 CFD =100 barytek

w dolarach za barytke

Stan na 24.08.2010

Wojciech Szymon Kowalski
EFIX Dom Maklerski

Wszelkie prawa zastrzezone. Kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim
| rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autorow serwisu jest
zabronione. Zgod¢ taka mozna uzyskac piszac na adres info@efixpolska.com



