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Pro¢ je americka ropa WTI znovu vyrazn é
levn &jSi nez evropsky Brent?

Zacatkem léta jsme se na tomto misté (http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/3/cz/133729 WTIvsBrentx.pdf)
zabyvali spreadem mezi americkou lehkou ropou WTI a evropskym Brentem. V prvni ¢asti ¢lanku jsme se
vénovali nebyvalému diskontu, s jakym se WTI v poslednich dvou letech obchodovala v porovnani vici
svému severomorskému protéjsku. V druhé ¢asti naseho zamysleni jsme se pokusili vysvétlit pfic¢iny velmi
rychlého uzavreni spreadu mezi obéma ropnymi benchmarky, ke kterému doslo na zacatku letosniho |éta.
V poslednich tydnech se spread znovu citelné rozevrel. Ackoliv jsme jeho znovuotevieni v zavéru
predchoziho ¢lanku predpokladali, pojdme se nyni spole¢né podrobnéji podivat, proc se tak stalo.

Z fyzikalnich a chemickych vlastnosti obou ropnych benchmark( vyplyva, Zze americkd WTI by se méla
obchodovat o néco vySe neZ severomorsky Brent. V historii tomu tak, jak ukazuje nasledujici graf (¢.1),
vétsinou skutecné bylo.
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Graf €. 1: Vyvoj spreadu WTI-Brent od roku 2000 (Zdroj: http://www.calculatedriskblog.com/)



Na grafu ¢.2 vidime vyvoj spreadu WTI-Brent v poslednich letech, kdy v obdobi po roce 2011 spread dosahl
do té doby zcela nevidanych hodnot a nasledné se zcela uzavrel (v grafu zvyraznéno zelenou Sipkou). Az do
tohoto okamziku jsme vSe podrobné diskutovali v minulém clanku. Parita mezi WTI a Brentem se vsak
udrzela jen par dni a spread se rychle obnovil (v grafu zvyraznéno cervenou Sipkou).
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Graf €. 2: Vyvoj spreadu WTI-Brent v poslednich péti letech (Zdroj: NYMEX, ICE)

Znovuotevieni spreadu ma na svédomi nékolik faktord. Prvnim z nich je pokles produkce ropy v Libyi (viz.
graf ¢.3), kde se béhem léta znovu vyosttila politicka a bezpecnostni situace. Diky slabsi nabidce ropy na
evropskych trzich nasledné Brent relativné vici WTI zdrazZil. Vypadek libyjské ropy vSsak ma na mize
vysvétlit jen prvni pohyb spreadu o cca 5-8 USD. Pficiny pozdéjsiho vyrazného zleviiovani severoamerické
ropy vuci jejimu severomorskému ekvivalentu znovu musime hledat v procesu adaptace amerického
ropného sektoru na tézbu z novych, zejména btidlicovych, loZisek. Graf ¢. 4 ukazuje, Ze zdsoby ropy ve
skladistich v Cushingu zacaly v druhé casti letosniho podzimu rychle rist. Pfi¢inou je jednak dalsi zvyseni
produkce ropy v USA (viz. graf 5), jednak podzimni odstavky nékterych rafinérii.
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Graf €. 3: Vyvoj tézby ropy v Libyi (Zdroj: http://ycharts.com/)
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Graf €. 4: Zasoby ropy v Cushingu - v tisicich barelt (Zdroj: US Department of Energy)
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Graf €. 5: Vyvoj tézby ropy v USA (Zdroj: EIA)

V nasledujicich tydnech ¢i mésicich mGzeme ocekavat opétovné privieni spreadu WTI-Brent. K obnoveni
poptavky po ropé v Cushingu pfispéje dokonceni uUdrzbarskych praci na odstavenych rafineriich. DalSim
podstatnym faktorem bude zprovoznéni pravé dokoncéeného ropovodu Keystone XL z Cushingu do
texaského Nederlandu. Kapacita ropovodu je 700 000 barel(l denné. Podle odhadld americké EIA vSak diky
dal$imu rlstu tézby ropy bude spread mezi WTI a Brentem, a¢ v pravdépodobné mensi mife, zachovan
jesté radu meésicl ci let.



