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Rys. 1 Wykres cen ropy Brent oraz WTI oraz spreadu ich wartosci
Zrodto: Bloomberg

Notowania ropy Brent i WTI w nowym pétroczu do$¢ wyraznie odbity, co wpisuje sie ge-
neralnie w poprawe koniunktury na rynkach towarowych (z wyfgczeniem przecenionych
po publikacji raportu USDA kukurydzy oraz soi). W obu przypadkach cena baryiki jest naj-
wyzsza od kilkunastu dni: brent w tym tygodniu podrozata o 1 proc. (do 103 dolaréw za
barytke ) a WTI o 1,7 proc. do 98,3 USD. Warto odnotowac takze, ze spread Brent — WTI
w ostatnich dniach byt najnizszy od péttora roku, przede wszystkim za sprawg powodzi w
kanadyjskiej prowincji Alberta, przez ktorej wstrzymane zostaty dostawy surowca do USA.
W rezultacie wzrosto zapotrzebowani na rope WTI i gatunki pokrewne.

Korekta przed kontynuacja zwyzek

Kurs ropy WTI w bardzo dtugim terminie tworzy formacje trdjkata, ktorego ramiona
obecnie ograniczajg przedziat wahan do 87 — 103. Czerwcowa proba zblizenia sie do
maksimow minimalnie ponizej poziomu 100,00 okazata sie nieskuteczna i kurs cofnat sie
do 200 - sesyjnej $redniej ruchomej (okolice 92,0). Przed kolejng probg wyijscia ponad
poziom 100 powinno dojS¢ do korekty, ktorg zapowiada m.in. wskaznik TrendStall
(interwat 4- godzinowy) oraz oscylator RSI, ktéry znalazt sie przy linii trendu. Korekcyjne
cofniecie powinno wyhamowa¢ w w strefie 96,80 — 97,10. Dopiero jej przetamanie otwo-
rzy droge do gtebszych znizek.
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Rys. 2 Wykres czterogodzinowy kontraktu kontynuacyjnego na ropg WTI
Zrodto: Bloomberg

Z kolei spadki w notowaniach ropy typu Brent wyhamowaty wiosng tego roku przy pozio-
mie 76,4 proc. zniesienia Fibonacciego wzrostow z okresu czerwiec 2012 — luty 2013. Od
tego czasu kurs porusza sie w bardzo fagodnie nachylonym kanale wzrostowym, ktdrego
bandy to obecnie 107,5 i 100 USD za baryike.
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Rys. 3 Wykres czterogodzinowy kontraktu kontynuacyjnego na ropeg Brent
Zrodto: Bloomberg
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Obecnie testowany jest poziom 61,8 proc. zniesienia Fibonacciego czerwcowych znizek
(104,00). Prawdopodobne odbicie od oporu w bardzo krétkim terminie zwiastujg m.in.
dywergencje z oscylatorami PKS oraz RSI oraz sygnat kupna generowany przez wskaznik
TrendStall. Jednakze dopiero zejscie ponizej 102,00 i 101,65 réwnoznaczne bedzie z zata-
maniem sie krétkoterminowej tendencji wzrostowe;j.

Napiecia geopolityczne powracajq

Egipt, ktéry ponownie pograzyt sie
w chaosie wywotanym przez masowe
demonstracje trudno postrzega¢ jako kraj < K
kluczowy dla produkcji ropy naftowej

na Swiecie — wydobycie odpowiada

SUMED pipeline

za niespetna 1 proc. globalnej produkcji
surowca. Jednak przez jego terytorium

Ain SukhnaTerminal

przebiega absolutnie kluczowa droga

transportowa ropy i jej pochodnych. Rys. 4 Kanat Sueski i SUMED

Bardzo istotne znaczenie ma nie tylko sam Zrodio: IEA

Kanat Sueski, przez ktéry przeptywa okoto 8 proc. towaréw przesytanych globalnie drogg
morska (4,5 proc. ropy), ale takze rurociagg SUMED. Mogg one odgrywaé wazny element
walki o wtadze, bo ultimatum ze strony wojska to przeciez nic innego niz grozba dokona-
nia przewrotu. Globalna podaz ropy jest zatem niezagrozona, ale potencjalnie konieczne
moze by¢ korzystanie z diuzszej drogi dostawy surowca i co za tym idzie podwyzszenie
jej kosztdw. Amerykanski Departament Energii szacuje, ze nieodzowne w takim przypad-
ku optywanie Przylagdka Dobrej Nadziei wydtuza droge tankowcdw korzystajgcych obecnie
z Kanatu Sueskiego o 6 tys. mil morskich. Kanat byt juz zamykany w latach 1957 -58 oraz
na osiem lat po wybuchu wojny szeSciodniowej z Izraelem. W ostatnich tygodniach odzy-
ty napiecia na Bliskim Wschodzie i w Afryce. Element ryzyka geopolitycznego zagrazaja-
cego podazy ropy naftowej jest coraz istotniejszy takze w przypadku m.in. Libii i Nigerii i
rzutuje w obu panstwach na wielko$¢ wydobycia. W obliczu wysokiego poziomu global-
nych zapaséw i pogarszajacych sie perspektyw popytu ze strony gospodarek rozwijaja-
cych sie ryzyko geopolityczne nie bedzie jednak w stanie przetozy¢ sie zwyzki cen surow-
ca, a co najwyzej przemawiaC moze za ich podtrzymaniem na obecnym, stosunkowo wy-
sokim poziomie, badz tez powolniejszym obnizaniem sie.
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Rys. 5 Wydobycie ropy w Libii i Nigerii
Zrodto: Bloomberg

Pauza w aprecjacji dolara wspiera surowce

Ceny windujg takze pozytywne sygnaty z przemystu Standéw Zjednoczonych: po wzroscie
wskaznika ISM — kluczowego barometru koniunktury, pozytywnie zaskoczyty dane doty-
czace nowych zamowien przemystowych. Generalnie spodziewamy sie, ze dane z USA
znow beda sprzyja¢ ugruntowaniu przekonania o rosngcym popycie na rope - indeksy
oddajgce poziom zaskoczenia danymi makro, np. Citigroup Economic Surprise ponownie
zaczety wzrastaC. Notowania dolara, jak réwniez amerykanskich obligacji skarbowych
powinny w kolejnych dniach (do pigtkowych danych z rynku pracy) pozostawaé w tren-
dzie bocznym — czynnik aprecjacji dolara negatywnie wptywajacy na wyceny surowcow
na kilka dni przestanie oddziatywac.
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Rys. 6 Indeks Citigroup Economic Surprise dla USA
Zrodto: Bloomberg
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Oczekiwany jest rowniez korzystny dla cen WTI i zawezania sie spreadu Brent — WTI
pierwszy od kilku tygodni spadek stanu zapasow ropy w USA, ktdre w ostatnich miesig-
cach ksztattujg sie na zdecydowanie wyzszym poziomie niz w latach poprzednich.
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Odbicie na poczatek kwartatu

Podsumowujac: potgczenie pozytywnych doniesien z gospodarki USA, napie¢ w Egipcie
i konsolidacji na rynku walutowym pozwolito na odbicie cen ropy, ktére w kolejnych
dniach bedzie (po krotkiej korekcie) najprawdopodobniej kontynuowane. W dtuzszym ter-
minie i perspektywie drugiego pdtrocza za sprawg nizszego popytu ze strony gospodarek
wschodzacych, silniejszego dolara i wysokich zapaséw nalezy spodziewac sie umiarkowa-
nych znizek cen ropy.
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