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Ceny ropy a faktory ktoré to moézu ovplyvnit’

Oil Prices and Factors Can Influence This

Miroslav Kmet’ko

Abstrakt: Ceny ropy boli poc¢as krizy vyrazne zasiahnuté ¢o sa z ¢asti zmenilo po postupnom
ozivovani hlavne ekonomiky v USA. Pre vyspelé ekonomiky je Vv stiasnosti zname, ze pre
finan¢né trhy poskytuji velké mnozstvo Statistickych tdajov z roznych oblasti ekonomiky.
Tieto Statistické tidaje su prezentované vo forme ekonomického kalendédra. V ramci tohto
prispevku sme analyzovali ceny americkej referencnej ropy s d’al§imi ukazovatelmi ako je
prevadzka vrtnych plos§in (stranka ponuky) s dal§im ukazovatelom, porovnanie poctu
nakupnych a predajnych pozicii pre futures kontrakty, ktoré¢ st obchodované na CMEGroup.
Tato komoditna burza sa povazuje za referencnu, o sa tyka stanovenia cien pre americky typ

ropy.

Abstract: Oil prices were hit hard during the crisis, which in part changed after a gradual
recovery, particularly in the US economy. It is now known for advanced economies that they
provide a large amount of statistical data from different areas of the economy to financial
markets. These statistics are presented in the form of an economic calendar. As part of this
contribution, we analyzed us benchmark oil prices with other indicators such as drilling rig
operations (offer side) with another indicator, comparing the number of buying and selling
positions for futures contracts that are traded on CMEGroup. This commodity exchange is
considered to be the reference for the setting of prices for the American type of oil.
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1. Uvod

Ceny ropy ovplyviuje velké mnozstvo faktorov. Od zakladnych fundamentalnych
udajov ako su ponuka a dopyt tak aj politické rozhodnutia napriklad rozhodnutie OPECu
0 vel’kosti tazby ropy jej Clenov, tak aj rdzne teroristické ¢iny, pripadne prirodné udalosti a tiez
aj technologicky vyvoj v oblasti alternativnych energetickych zdrojov napriklad vyuzitie
elektromobilov. Ropa ma jednu vel’ku nevyhodu a to, Ze jej zdroje st vycerpatel'né a preto bude
potrebné ju v budiicnosti nahradit’ inymi zdrojmi energie.

Ceny ropy tiez reaguju na stav globalnej ekonomiky. V pripade zhorSenia aj ceny ropy
klesaju v dosledku jej nizsej spotreby a naopak rast globalnej ekonomiky spdsobi rast cien ropy
v dosledku vyssieho dopytu. Okrem standardnych makroekonomickych ukazovatel'ov ako je
zmena hrubého domaceho produktu vo vyspelych ekonomikach tak sa da pouzit' aj menej
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znamy Baltic Dry Index (BDI). Tento je pocitany raz denne na zaklade cien prendjmov
priestorov nakladnych lodi. Pretoze sa ropa prepravuje vac¢sinou cez ropné tankere tak potom
aj znizovanie cien priestorov moézeme hodnotit’ ako zniZenie objemu prepravy a teda
zhorSovanie dopytu po tovaroch.

Rapidny narast cien ropy v rokoch 2004 az 2006 analyzovali Deés et al. (2008). Vo
svojom Clanku analyzovali faktory ako je vyrobna kapacita rafinérii a nelinedrny vztah cien
ropy a jej ponuky ¢o moze spdsobovat’ zmeny V cenach ropy. Nelinearny vztah tiez mézu byt
sposobené medzerami Vv budovani dodatocnych kapacit na extrakciu a kapacitu rafinérii
(Kaufmann & Cleveland, 2001). Niektoré Statistické modely ale neberti do uvahy vela faktorov
ktoré mozu ovplyviiovat’ cenu ropy ako vyuzitie kapacit, produkéné kvoty a tirovne produkcie
(Kaufmann et al. 2004).

Dal§im vyznamnym faktorom, ktory méZe ovplyviovat’ cenu ropy je vymenny kurz
inych mien voci americkému dolaru (Bénassy-Quéré et al. 2007). je to spdsobené tym, ze ceny
ropy su stanovené hlavne v americkych dolaroch a zmena vymenného kurzu méoze spdsobit’
vyraznu zmenu pre kupujlcich a predavajiacich ropu, v ich lokéalnej mene (za predpokladu ze
cena ropy je v americkych dolaroch stala).

1. Pouzité metody

V ¢lanku bude pouzitd analyza réznych stuborov Statistickych tdajov pre obdobie od
januara 2018 do konca juna 2019. Budeme analyzovat udaje ztroch zdrojov:
finance.yahoo.com pre zistenie historickych udajov cien ropy na futures kontrakty,
oilrig.bakerhuhes.com pre zistenie poctu vrtnych plosin a a agentiru Commodity Futures
Trading Commision pre zdroj otvorenych pozicii na ropné futures kontrakty podla jednotlivych
skupin investorov.

Jednotlivé tidaje su na tyzdennej baze a to z toho dovodu Ze okrem cien ropy (ktoré sa
daju zistit’ na tyzdennej baze) ostatné tdaje st publikované len na tyzdennej baze. Pre lepSie
pochopenie historického vyvoja boli tieto idaje prevedené do grafickej podoby.

2. Analyza cien ropy

Na komoditnych burzach sa hlavne obchoduje s dvomi hladnymi typmi ropy a to typ
ropy Brent a West Texas Intermediate (WT]I). Pre ropu Brent sa povaZuje referencna burza ICE,
pre ropu WTI je to burza CMEGroup. S ropou sa obchoduje aj na inych komoditnych burzach
ale na referen¢nych burzach prebieha najvacsi objem kontraktov. St to tak najlikvidnejsie burzy
pre tieto futures kontrakty. A s vysokou likviditou sa spaja dosiahnutie najspravodlivejsej ceny
aktiva.

V naSej analyze sa zameriavame na ropu WTI a preto charakterizujeme iba tento typ
futures kontraktu. Cena ropy sa stanovuje na jeden barel (cca 159 I) ale celkovy objem jedného
futures kontraktu je 1 000 barelov. Obchoduje sa kazdy pracovny deni 11 hodin, minimalny
posun v cene je 0,01 USD za barel, ¢o pri objeme kontraktu znamena 10 USD. Tieto futures je
mozné obchodovat’ s dodanim pre kazdy mesiac pocas nasledujucich dvoch rokov.
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V naSej analyze budu pouzité zaverecné ceny pre kazdy pracovny den na jeden barel.
Na zéklade vybraného obdobia tak buda analyzované udaje za 78 tyzdnov. Vyvoj cien ropy pre
sledované obdobie je v grafe 1.

Graf 1: Vyvoj cien ropy USD/barel

75,00

70,00

65,00

60,00

55,00

50,00

Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora

Za celé sledované obdobie je celkovy rozptyl cien ropy v pasme skoro 30 USD/barel.
Najvyssia hodnota bola 74,34 USD/barel (5.10.2018) anajnizSia bola 45,33 USD/barel
(28.12.2018). Co znamena, Ze tieto hodnoty boli len v priebehu cca 2 mesiacov. TieZ sa ku
koncu obdobia nepodarila korekcia na ivodnti cenu ktora bola na zaciatku januara 2018.

3. Analyza cien ropy a po¢tu vrtnych vezi

Spolo¢nost” Baker Hughes je najvdcSia US spoloCnost’ prevadzkujiica vrtné veze
(nemusi byt’ vlastnikom). Pocet prevadzkovanych vezi sa publikuje na tyZzdennej baze vzdy
V piatok ale tieto udaje sa tykaju stredy toho istého tyzdiia. Sprava tejto spolo¢nosti uvadza
samostatny pocet vrtnych vezi pre USA, Kanadu a tiez prevadzku vrtnych vezi mimo tychto
dvoch krajin (medzindrodne prevadzkované vrtné veze. Okrem iného tato informadcia sluzi aj
na ocenenie akcii tejto spolocnosti.
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Je tak dolezitou informéciou pre vyvoj ponuky ropy na trh. Konkrétne pre nami
sledovany pocet prevadzkovanych vezi v USA, tato sprava obsahuje aj podrobné ¢lenenie pre
jednotlivé Staty a tiez ¢lenenie pre vnutrozemské veze a tiez aj veze na mori. Porovnanie ceny
ropy a poctu obsluhovanych vrtnych vezi je prezentované v grafe 2.

Graf 2: Porovnanie ceny ropy USD/barel a poétu prevadzkovanych vrtnych veZi
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, rigcount.bakerhughes.com, vlastné spracovanie autora

Celkovy pocet vrtnych vezi reaguje na zmenu ceny ropy s vyraznym oneskorenim.
Uzavretie resp. otvorenie novej vrtnej veze si vyzaduje isté naklady. Preto sa nové veze otvaraji
az po istom raste cien ropy (aby bola tazba rentabilna). Tiez uzavretie vezi reaguje s vel’kym
oneskorenim (nerentabilnost’ tazby vzhl'adom k cendm ropy).

4. Analyza cien ropy a po¢tu otvorenych pozicii

Commodity Futures Trading Commision takisto publikuje kazdy piatok stav pozicii vo
futures kontraktov pre rézne skupiny investorov. Nasu analyzu za¢neme s po¢tom celkovych
otvorenych pozicii, ktoré¢ musia byt do konca obchodovania uzatvorené (obchodny mesiac, nie
obchodny denl). V ramci Statistiky CMEGroup sa to uvadza ako open interest. Porovnanie
celkového poctu otvorenych pozicii a cien ropy je uvedeny v grafe 3.
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Graf 3: Porovnanie cien ropy a open interest pre futures kontrakty na ropu
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, cftc.gov, vlastné spracovanie autora

Podra tohto grafu rast cien ropy laka Spekulantov pre obchodovanie s ropou. Zatial’ ¢o
pokles ceny ropy znizuje zaujem investorov. Vyzera to tak, Ze investori skor veria v rast ceny
ropy ako jej pokles. Treba si ale uvedomit’, ze vacsina investorov je, do futures kontraktov je
Z oblasti producentov resp. uzivatelov a preto aj pokles ceny ropy sposobuje pokles poctu
producentov (Graf 2) a tym padom aj znizenie subjektov pouzivajucich tito formu zaistenia.
Napriek tomu, Ze vaésina futures kontraktov kon¢i bez fyzickej dodavky, nemusi to znamenat,
ze tuto formu obchodovania pouZzivaji len Spekulanti. Spolo¢nosti sa mozu istit’ aj tym
spdsobom, ze uzavru svoje pozicie pred ukoncenim lehoty futures kontraktu a tak dochadza
len k finan¢nému vysporiadaniu.

Poslednou analyzovanou ¢astou je porovnanie otvorenych pozicii pre Money Mangers
na futures na ropu. Hodnoty st uvedené ako rozdiel medzi ndkupnou poziciou, v pocte
kontraktov, (long) a predajnou poziciou, v po¢te kontraktov, (short). Kladna hodnota znamena
viac ndkupnych pozicii a zdporna hodnota znamena prevysujuci pocet predajnych pozicii na
futures kontrakty na ropu v tejto skupine obchodnikov. Toto je prezentované v grafe 4.
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Graf 4: Porovnanie celkovej poctu otvorenych nakupnych a predajnych pozicii na futures na
ropu
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, ctfc.org, vlastné spracovanie autora

Money managers vel'mi citlivo reaguju na aktualnu cenu ropy a podl'a toho reaguju na
situaciu. Stale ale prevladaju nakupy futures kontraktov na ropu (je potrebné si uvedomit’, Ze
tato sprava neobsahuje dovod pre ktory je kazda pozicia otvorena).

S. Zaver

Cena ropy je vel'mi volatilna. Aj v désledku velkého mnozstva faktorov ktoré na fu
vplyvaja a je preto tazké odhadnit’ jej cenovy vyvoj . V tomto ¢lanku sme sa snazili porovnat’
iba niektoré znich, ato konkrétne pocet aktivnych vrtnych vezi, prevadzkovanych
spolo¢nost'ou Baker Hughes, a otvorené pozicie na futures kontrakty. Z udajov je zrejmé, ze
pocet vrtnych veZzi nie je mozné pouzit’ na predikciu cien ropy. Je tam totiz vel’ky asovy rozdiel
na tom aka je cena ropy v zavislosti na pocte vrtnych vezi. Stvisi to aj s tym aké vel'ké su
naklady na prevadzku vrtnych vezi.

Lepsim ukazovatelom je hodnota open interest, ktora priamo stvisi s obchodovanim
futures kontraktov. Rast producentov ropy sa relativne rychlo prejavi aj do rastu tejto hodnoty.
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Hlavne ako forma istenia pre pripadni zmenu cien ropy. Na zéklade tohto mézeme urobit’
dedukciu, ze vel'a producentov pouziva tato formu kontraktu ako formu zaistenia.

Najpresnejsie sa zda porovnanie otvorenych pozicii money manazérov. Priebeh vyvoj
ich pozicii a ceny ropy je vel'mi rovnaky. Dokonca v niektorych tyzdiioch st hodnoty ich
nakupnych a tiez predajnych pozicii pred realnou cenou ropy. Ale v kazdom pripade st ich
pozicie kladné, ¢o znamen4, Ze nadkupné pozicie prevladaji pred predajnymi.
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