ODBORNY CLANEK

Tajemstvi spreadu mezi americkou lehkou
ropou a evropskym Brentem

Americkd lehkd ropa WTI se vuplynulych dvou letech obchodovala s nebyvalym diskontem v(ci
evropskému Brentu. V poslednich tydnech jsme naopak svédky velmi rychlého uzavieni spreadu mezi
obéma ropnymi benchmarky. Spolecné se nyni podivame, co je pfi¢inou tohoto jevu a zda z néj Ize vyvodit
néjaké indikace pro budouci ceny ropy.

Nejprve par zakladnich informaci k obéma nejpopularnéjsim ropnym benchmarklm, americké WTI (West
Texas Intermediate) a severomorskému Brentu. Oba jsou oznacovany jako ,light sweet crude oil" . Light
(lehka) proto, Ze ma nizkou viskozitu a diky tomu volné tece i pfi pokojové teploté. Je obvykle drazsi nez
tézka ropa, jelikoz rafinerie z ni dokazi vyrobit vice benzinu a nafty. Oznaceni ,sweet” (sladka*) souvisi
s nizkym obsahem siry (na rozdil od ,sour” — kyseld*, tedy svysokym obsahem siry). Ropa s nizkym
obsahem siry je opét zadanéjsi nez surovina s vyssim mnozstvim. WTI je v obou téchto ukazatelich nepatrné
lepsi nez jeji severomofisky protéjSek. Cena WTI odpovida situaci v hlavnim uzlu severoamerickych
ropovodu v Cushingu ve staté Oklahoma. Brent, smés ropy z patnacti vrtl v Severnim mofi, je obchodovana
na ICE v Londyné.

Zvyse popsanych charakteristik vyplyvd, Ze americkd WTI by se méla obchodovat o néco vysSe nez
severomorsky Brent. V historii tomu tak, jak ukazuje nasledujici graf (Graf ¢.1), vétSinou skutecné bylo. Na
konci grafu, zhruba od Unora 2011 vsak vidime podivnou odchylku, kdy se Brent dostava neobvykle vysoko
nad WTI. Podrobnéjsi pohled na celou anomalii poskytuje graf ¢. 2. Co je pfi¢innou tak vysokého spredu
mezi obéma benchmarky? Proc je v poslednich letech zcela opacny, nez by mél diky rozdilu v kvalité WTI a
Brentu byt? A konecné, proC se spread tak rychle v poslednich mésicich opét uzavrel? V nasledujicich
odstavcich se pokusime na tyto otdzky odpovédét.
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Graf €. 1: Vyvoj spreadu WTI-Brent od roku 2000 (Zdroj http://www.calculatedriskblog.com/)
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Graf €. 2: Vyvoj spreadu WTI-Brent od roku 2010 (Zdroj Bloomberg)

Kli¢ k feSeni problému se spreadem WTI-Brent lezi v téZbé z novych loZisek ropy (zejména bfidlicovych) na
severoamerickém kontinenté (prim hraje Severni Dakota a zapadni Kanada). Jak ukazuje graf ¢. 3 v letech
2010 - 2011 explodoval objem téZby ropy ze severodakotskych ropnych poli. Rafinérie na Stfedozapadé ji
prestaly stihat zpracovavat a prebytecné zasoby se hromadily ve skladiStich v Cushingu. Cena WTI tedy diky
silnému previsu nabidky rychle klesla. V zapadni Evropé vsak podobny nabidkovy Sok nepfrisel. Naopak, jak
ukazuje graf €. 4, tézba v Severnim mofi jiz od konce tisicileti postupné klesa.
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Graf €. 3: Vyvoj objemu tézby ropy v Severni Dakoté (Zdroj EIA)

Figure 2: North Seas Oil Production Has Declined Since 1999
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Graf €. 4: Vyvoj objemu tézby ropy v Severni mofi (Zdroj EIA)




Odpovéd' na otazku, proc se spread mezi WTI a Brentem poslednich mésicich tak nahle uzavrel je nutné
hledat zejména ve zménach v severoamerické infrastruktufe. Postupné byl obracen tok ropy v ropovodech
Seaway a Magellan Longhorn, takZe cca 500 tis. barell ropy denné nyni konci na pobrezi Mexického zalivu
v Houstonu namisto v Cushingu. Navic v uplynulém roce nastal boom prepravy ropy po Zeleznici (hlavné ze

Severni Dakoty k pobrezi).

Spread se tak postupné snizil, ale jeho Uplné vymazani v poslednich dnech podle fady komentator( souvisi
s néc¢im jinym, jelikoZ v Cushingu stale zUstavaji rozsahlé zasoby nadbytecné ropy. Prvni udalost, ktera jisté
s problémem souvisi je odstavka velkého zdvodu na vyrobu syntetické ropy kanadské Alberté. Jeho
opétovné zprovoznéni se ocekavd na podzim. Druhym impulsem pro WTI je znovuspusténi rafinérie BP ve
Whitingu, ktera byla odstavena kvali modernizaci, jeZ ji umoZni zpracovavat i téZzkou ropu. Pfechod na
zpracovani tézké ropy vsak bude mozny aZ za nékolik mésicQ, proto zatim zpracovava WTI. Obé udalosti
dohromady sniZily previs nabidky o 600 tis. barelll denné, ale jen na nékolik mésicl. Pfechodné obdobi
skondi jesté drive, nez bude dokonceno dalsi rozsifeni ropovodl Seaway a Keystone Gulf Extension (s
celkovou kapacitou 1 150 tis. bareld denné). Spread mezi WTI a Brentem se tedy v budoucnu mize, ackoliv

jen docasné, castecné obnovit.

* historickd pozndmka: pojmy ,,sweet” a ,,sour” se skutecné vdzi k chuti. Prospektofi v pfedminulém stoleti
k urceni kvality ropy vzorky ochutndvali.



