Transkrypcja
Artysci Rynkéw — seria 2

Odcinek 4: Swiat napedza ropa: refleksje eksperta od rynkéw energii, Anasa Alhajjiego

Michael McCarthy: Jezeli podpisujecie sie pod teorig chaosu, zgodzicie sie chyba, ze kazdy tweet
Donalda Trumpa moze wywotac efekt motyla, ktérego konsekwencje rosng wyktadniczo w miare jak
odbija sie on echem po swiecie. Ale czy rynki ropy naftowej sg wrazliwe na tak nieistotne, zdawatoby
sie, informacje? Jakie wydarzenia geopolityczne wptywajg na cene ropy i czy czeka nas kolejny kryzys
naftowy? Nasz dzisiejszy gos¢ uwaza, ze tak i ma dla inwestordw kilka cennych wskazowek, jak
skorzystac z nadarzajgcych sie okazji. Anas Alhajji to specjalista w dziedzinie rynkéw energii, ktéry od
dwudziestu lat uwaznie obserwuje, analizuje i pisze o rynkach ropy naftowe;j.

Michael McCarthy: Anas jest obecnie wspdlnikiem zarzgdzajagcym w Energy Outlook Advisors, a
wczesniej zajmowat stanowisko gtdwnego ekonomisty w NGP Energy Capital Management, gdzie byt
szefem dziatu analiz makroekonomicznych dla rynkéw energii. Dzi$ Anas wtozy troche kij w szprychy,
wykazujgc ze dane, ktére inwestorzy biorg za dobrg monete w analizie rynkéw ropy naftowej i energii
sg czesto btedne. Jesli zaciekawit was ten temat, zapraszamy do wystuchania dzisiejszego podcastu, w
ktdrym zanurzymy sie w $wiat tradingu na rynkach energii. tgczymy sie z Anasem w Dallas w
Teksasie.

Michael McCarthy: Anas, dziekuje ci za przyjecie zaproszenia do udziatu w podcascie z serii Artysci
Rynkéw. To prawdziwa przyjemnos¢ goscic takiego eksperta od rynkéw ropy naftowe;j.

Anas Alhajji: Dziekuje za zaproszenie!

Michael McCarthy: Tradycyjnie chciatbym zacza¢ od samego poczatku. Jakie byto twoje dziecinstwo?
Nie chodzi mi tylko o to, w jakim Srodowisku dorastates, ale czego nauczytes sie jako dziecko o
pienigdzach i sukcesie?

Anas Alhajji: Nauczytem sie, ze pienigdze majg znaczenie, ale tylko do pewnego stopnia. W zyciu s3
inne wazniejsze rzeczy. Historia mojej rodziny, zaczynajgc od mojego dziadka, jest tego dobrym
przyktadem. Méj dziadek to szalenie ciekawa postac. Urodzit sie w Syrii w czasach, gdy kraj ten
znajdowat sie pod francuska okupacja, uciekt wiec stamtad do Argentyny. Ozenit sie ze swoja
ukochang z sgsiedztwa, z ktdrg dochowali sie wspdlnie dwanasciorga dzieci. Kiedy dziadek dorobit sie
znacznego majatku, postanowit wrdci¢ do rodzinnego kraju. Kupit autobus i otworzyt stacje paliw.
Dorastatem wiec dostownie na stacji paliw! Kiedy ludzie czujg zapach benzyny, zwykle robi im sie
niedobrze. Kiedy ja go czuje, ogarnia mnie tesknota za rodzinnym domem.

Michael McCarthy: Swietna historia.
Anas Alhajji: Mdj dziadek zgingt w wypadku w wieku 105 lat.
Michael McCarthy: Stu pieciu lat!

Anas Alhajji: Tak. A kiedy miat 36 lat, lekarze dawali mu nie wiecej niz pét roku zycia. Brat udziat w
kazdej wojnie w najnowszej historii $wiata, odwiedzit kilka krajéw i wtadat piecioma jezykami.
Zgromadzit tez spory majatek. Stowem, miat wszystko.

Michael McCarthy: Byt chyba niezwyktym cztowiekiem.
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Anas Alhajji: Tak, a jego historia czego$ mnie nauczyta. Zaréwno w kontekscie biznesu, jak i zycia
osobistego, zawsze mysle: czy postgpitbym tak, jak postepuje, gdybym miat sto lat doswiadczenia
zyciowego? | to zmienito moje zycie. Moi koledzy ze studidw i inni popetniali btedy, bo nastawiali sie
na krotkofalowe profity, a kilka lat pézniej dostownie wszystko tracili. Ja zawsze planuje dtugofalowo.
Takie podejscie dato mi szerszg perspektywe i pozwolito unikng¢ owczego pedu, zarowno w mojej
karierze akademickiej, jak i w sprawach finansowych.

Michael McCarthy: Uwazasz, ze unikanie owczego pedu i mentalnosci stada to klucz do sukcesu na
rynkach?

Anas Alhajji: Tak, poniewaz wiele oséb poddaje sie stadnemu pedowi w reakcji na jakies wydarzenie,
ktdre na pierwszy rzut oka nie ma dtugofalowych konsekwencji, ale w rzeczywistosci jest inaczej.

Michael McCarthy: A jak oceniasz obecng sytuacje w kontekscie natozonych sankcji?
Anas Alhajji: Masz na mysli Iran?
Michael McCarthy: Tak.

Anas Alhajji: C6z. Mam wtasny poglad na temat sankcji natozonych na Iran, inny niz wiekszo$¢ ludzi.
Wynika to z faktu, ze przez ostatnie 20 lat intensywnie badatem to zagadnienie i jestem autorem
sporego opracowania o konsekwencjach rezimu sankcji. Mam teorie, ze sankcje to zasadniczo mato
skuteczne narzedzia, ale stosowane przez rézne panistwa ze wzgledu na ich wymowe symboliczna.
Analizujgc sankcje naktadane na przestrzeni ostatniego wieku doszedtem do wniosku, ze zwykle
okazywaty sie bezowocne. Ale od lat 90-tych ubiegtego wieku sytuacja ulegta zmianie za sprawg
globalizacji i sankcje staty sie bardziej dotkliwe. Wynika to z faktu, ze globalizacja objeta rowniez
system finansowy, szczegdlnie dolara amerykanskiego, co nie miato miejsca wczesniej. | dlatego
obecnie sankcje sg dotkliwe, co wcale nie oznacza, ze sg skuteczne.

Jesli chodzi o Iran, problem dotyczy zrédet danych. Wiekszos¢ analitykow, politykow i dziennikarzy
bierze pod uwage jedynie dane z oficjalnych zrédet. Oczywiscie znam te dane, zapoznaje sie z nimi,
ale zawsze szukam gtebiej, badam inne warstwy rynku, analizuje czarny rynek. Jesli chodzi o to, jak
sytuacja przedstawiata sie w przesztosci, to tak naprawde mamy dwa zrddta danych dotyczacych
Iranu: jedno oficjalne, a drugie nieoficjalne, w tym dane z czarnego rynku. Iraficzycy, a mam tu na
mysli zaréwno spoteczenstwo jak i wtadze, to bystrzy ludzie i do perfekcji opanowali reguty gry
pozwalajgce im obchodzi¢ sankcje. W przesztosci przemycali na przyktad rope naftowg i sprzedawali
ja jako rope z Iraku, a nie z Iranu. Wykorzystywali réwniez rope do produkcji energii elektrycznej
przeznaczonej na eksport. W ten sposéb posrednio eksportowali rope, ktorg zuzyto do produkcji tej
energii elektrycznej i zarabiali na niej pomimo zakazu.

Opanowali wiec wiele sposobdw, aby obejs$¢ natozone na ich kraj sankcje. Teraz sytuacja wyglada
inaczej réwniez ze wzgledu na porozumienia podpisane przez Iran z pafistwami osciennymi, gtdwnie z
Turcjg, Rosjg i Chinami, w sprawie obrotu handlowego w walutach lokalnych. W ten sposdb Iran
moze sie rozliczac¢ z pominieciem dolara amerykanskiego i nie musi uczestniczy¢ w
miedzynarodowym systemie finansowym. Iraficzycy mogg tez uzywac kryptowalut czy ztota. No i jest
cos$ jeszcze, na co wczesniej nie zwracano uwagi. Iranczycy dogadywali sie na przyktad z Indiami czy
innymi panstwami w ten sposdb, ze przekazywali im rope — w ramach poprzednio natozonych sankgji
byto to mozliwe, bo nie zakazywaty one samego eksportu ropy, a jedynie ptatnosci za nig. Dlatego
administracja Trumpa kfadzie teraz taki nacisk na dostawy ropy, aby unikngc tego typu praktyk, ktore
miaty miejsce w przesztosci. Iraficzycy przekonywali na przyktad Hinduséw, aby przyjeli od nich rope,
ale z odroczong ptatnoscia. Widzisz wiec, ze sankcje mozna oming¢ na wiele sposobow.
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Jest jeszcze jedna rzecz, o ktérej czesto sie zapomina. Pienigdz jest silniejszy niz cokolwiek innego,
nawet przekonania religijne. Jesli cena jest dobra, lojalnos¢ wobec wtasnego kraju, wtasne
przekonania czy zasady schodzg na dalszy plan. Na catym swiecie pod sankcjami kwitt przemyt. Za
odpowiednig cene ludzie przemycali benzyne albo olej napedowy na grzbietach ostéw, ryzykujac
nawet wtasnym zyciem. Oznacza to, ze jezeli irafiska ropa mocno stanieje, utatwimy zycie
przestepcom, gangom i przemytnikom.

Michael McCarthy: | dlatego sankcje sg przeciw skuteczne?

Anas Alhajji: Tak. Jedynym skutecznym rozwigzaniem bytoby zablokowanie Zatoki przy pomocy
amerykanskiej marynarki wojennej. Wspominam o tym, bo zdarzyto sie to juz w przesztosci. W latach
1951-1953 marynarka brytyjska zablokowata wszystkie dostawy ropy z Iranu, po tym jak Mohammad
Mosaddegh praktycznie znacjonalizowat caty majatek brytyjskiej spétki Anglo-lranian Oil Company.
Mamy wiec potwierdzenie z przesztosci, ze jedyng metodg na zablokowanie eksportu iranskiej ropy
bytaby Scista blokada przy pomocy sit wojskowych. Ale wiemy, ze teraz taki scenariusz jest mato
prawdopodobny.

Michael McCarthy: A jednak w tym roku juz kilka razy moglismy obserwowac reakcje rynkéw na
ogtoszenie lub natozenie sankcji. Dlaczego wiec rynki reagujg, skoro sankcje i tak mozna obejs¢?

Anas Alhajji: Dobre pytanie. Otz rynki reagujg na to, w co ludzie wierza, niezaleznie od faktow. Jesli
inwestorzy sg przekonani, ze nastgpi gwattowny spadek eksportu, wéwczas ceny poszybujg w gore
niezaleznie od faktycznej sytuacji — az do czasu, kiedy stukng sie w gtowe, bo okaze sie, ze tak
naprawde na rynku fizycznym jest mnéstwo ropy.

Michael McCarthy: A inwestorzy, ktérzy nie chcg sie poddac temu owczemu pedowi, na co powinni
zwracac uwage na rynkach ropy?

Anas Alhajji: Pozwdl, ze skupie sie na jednej stronie medalu. Inwestorzy grajacy na zwyzke ceny ropy
zwracajg uwage na strone podazowg. Wedtug nich naptyw ropy na rynek jest niewystarczajacy, sa
zaktécenia w podazy. Zaktadajg, ze dostepne rezerwy sg niewielkie i jezeli dostawy z Iranu, Libii czy
Wenezueli zostang uciete, nie bedzie mozliwe ich skompensowanie. Takie podejscie jest jednak
btedne. Owszem, ceny wzrosng, a inwestorzy bedg grac¢ na zwyzke — ale nie do korica. Zapominajg oni
bowiem o stronie popytowej. Przy obecnych kursach wymiany walut, kiedy dolar umacnia sie, a
waluty rynkéw wschodzgcych tracg na wartosci, biorgc pod uwage obecne tempo wzrostu
gospodarczego, poziom wydatkow rzgdowych i stdp procentowych, jesli ceny ropy osiggng putap stu
dolaréw, bedzie to powazny problem w skali globalnej, ktéry moze doprowadzi¢ do recesji lub
spowolni¢ wzrost gospodarczy. Silny dolar skutkuje przeciez drogg ropg na rynkach wschodzacych,
ktore generujg wiekszos$¢ popytu i wzrostu gospodarczego.

Michael McCarthy: Rozumiem.

Anas Alhajji: Zatem nawet jesli ceny ropy w ogdle nie wzrosng, silny kurs dolara sprawi, ze i tak
bedzie ona droga. A jezeli cena ropy skoczy do 100 dolaréw z powodu kryzysu w Iranie, Wenezueli
czy w innym regionie $wiata, bedzie ona zbyt droga dla gospodarek wschodzgcych, co bedzie
zabdjcze dla popytu. Odpowiadajgc na twoje pytanie — jako inwestor zwracatbym uwage przede
wszystkim na kursy walut. Sadze, ze obok rozwoju wydarzen na scenie politycznej to na kursach
walut powinni$my sie przede wszystkim skupi¢ w perspektywie do konca biezgcego roku.

Michael McCarthy: No dobrze. Jesli wiec dolar miatby sie dalej umacniaé, czy czeka nas sSwiatowy
kryzys wywotany sytuacjg na rynkach ropy?
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Anas Alhajji: Zdecydowanie tak, poniewaz musimy pamietac o cenach ropy w tych krajach, ktérych
waluty ostabiajg sie. Mysle tu o krajach takich jak Turcja, Indie, Brazylia czy Argentyna, gdzie ropa
bardzo drozeje.

Michael McCarthy: Do rozmowy z naszym gosciem wrécimy za chwile. To jest seria Artysci Rynkéw, w
ktdrej opowiadamy o wzlotach i upadkach na drodze do sukcesu na rynkach finansowych. Porazka na
rynku to bolesna, ale cenna lekcja. Jakie to uczucie — straci¢ dostownie wszystko? W jednym z
poprzednich odcinkdw rozmawiatem ze stawnym — czy raczej okrytego ztg stawg — spekulantem
Nickiem Leesonem, ktdry sam siebie nazwat fajdakiem na gietdzie po tym, jak doprowadzit do upadku
istniejgcy od ponad dwdch wiekdw brytyjski bank. Opowiedziat nam szczerze o bolesnej nauczce, jaka
otrzymat, oraz o wnioskach na temat samego siebie i tradingu, do jakich doszedt w wieziennej celi.

Michael McCarthy: Wszystkie przeprowadzone przeze mnie wywiady znajdziecie na stronie
cmcmarkets.pl lub w innych aplikacjach, z ktérych korzystacie, aby stucha¢ ulubionych podcastow. A
teraz wracamy do rozmowy z Anasem Alhajjim, z ktérym tgczymy sie w Dallas w Teksasie.

Michael McCarthy: Traderzy czesto dyskutujg po nocach o dniu na gietdzie i aktualnej sytuacji
rynkowej. W ostatnich latach rynki cechowata wyjatkowo niewielka zmiennos$é. Czy to na indeksach,
czy na kursach walut, rynki notowaty historycznie niskie poziomy zmiennosci, z jednym znamiennym
wyjatkiem. Tym wyjagtkiem jest wtasnie rynek ropy naftowej. Dlaczego zmiennosc¢ na rynkach ropy i
energii jest wieksza?

Anas Alhajji: Céz, jesli spojrzymy na branze wydobycia ropy to okaze sie, ze wiekszo$¢ wydatkdéw na
inwestycje ponoszona jest z géry. WeZmy jako przyktad platformy morskie. Zanim uzyska sie z nich
chocby jedng barytke ropy, trzeba wytozy¢ setki miliondw dolaréw. Poza tym na etapie inwestycji nie
mozna przewidzie¢, w ktérym kierunku pdjdzie cena surowca — tak czy owak nie mozna produkgji
wstrzymag, niezaleznie od sytuacji na rynku. Nawet jesli cena ropy spadnie do 10 dolaréw, trzeba
bedzie jg wydobywad, a inwestycje wydobywcze oparte sg na zaktadanym strumieniu przychodéw w
horyzoncie 30 lat, a nie roku czy dwdch. A jezeli kilka projektédw zostanie uruchomionych
jednoczesnie niezaleznie od poziomu cen, wéwczas ropa zaleje rynek.

Podsumowujac — kiedy ceny rosng, wszyscy inwestujg, realizujg projekty, a nastepnie je uruchamiajg
— ale juz w innej rzeczywistosci rynkowej, kiedy ceny sg nizsze. To skutkuje wzrostem zmiennosci.
Producenci ropy i decydenci polityczni zdali sobie z tego sprawe juz dawno temu. Dzieki temu
zawarto stynne porozumienie ,,Siedmiu Sidstr”, czyli siedmiu wielkich korporacji naftowych, ktére
dominowaty rynek ropy przez cate dekady w latach 20-tych, 30-tych i 40-tych ubiegtego wieku,
dziatajgc jak kartel. Przez dziesieciolecia kontrolowaty rynek ropy w taki sposodb, ze zmiennos¢ cen
byta niemal zerowa. Gdybysmy spojrzeli na wykres z danymi historycznymi, wowczas zobaczylibysmy,
ze rynek cechowata duza zmiennosc¢ przez rokiem 1920 i na poczatku tamtej dekady, a pdzniej przez
kolejne kilkadziesiat lat linia ta byta catkiem prosta.

Nastepnie, wskutek wprowadzenia przepisdw antymonopolowych i innych rozwigzan, udato sie
przetamac¢ monopol Siedmiu Sidstr. Jeszcze pdzniej, w latach 60-tych i na poczatku 70-tych, nastgpita
nacjonalizacja branzy na Bliskim Wschodzie, w Wenezueli, w Meksyku oraz w innych krajach.
Korporacje naftowe zostaty wyrzucone poza nawias i stracity kontrole nad wydobyciem ropy, a
pozycje lidera rynku przejeta nowo powstata organizacja — OPEC. OPEC nie byt jednak zintegrowanym
producentem kontrolujgcym catg branze naftowa, jak to byto w przypadku Siedmiu Sidstr; cztonkowie
OPEC kontrolowali tylko jeden segment, ale nie byli w stanie kontrolowa¢ catego rynku. W efekcie
jego zmiennos¢ wzrosta. Do dzisiaj OPEC nie jest w stanie kontrolowacd rynku, moze jedynie na niego
wptywaé. Nawet nie tyle OPEC co Arabia Saudyjska. Ale nawet ten kraj nie ma faktycznej kontroli nad
rynkiem ropy, w zwigzku z czym cechuje go duza zmiennos$¢, bo nikt nie zarzgdza odgérnie towarem
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rynkowym, jakim jest ropa naftowa. Producenci ponoszg z gory potezne koszty, a po uruchomieniu
produkcji muszg juz jg prowadzi¢, nawet jesli ceny sg niekorzystne.

Michael McCarthy: Czy dtugie terminy realizacji inwestycji po stronie podazy oznaczajg, ze rynek ropy
zawsze bedzie cechowac zmiennosc?

Anas Alhajji: Doktadnie tak.

Michael McCarthy: Co zatem radzisz inwestorom, ktérzy chcg dziataé na rynkach energii? Ze
zmiennoscig mozna sie oczywiscie zaprzyjazni¢, bo ruchy na rynku oznaczajg potencjalne zyski. Ale
ceng za to jest podwyzszone ryzyko. W jaki sposdb inwestorzy mogg wykorzysta¢ zmiennos$¢ na rynku
ropy?

Anas Alhajji: Jako inwestor musisz oczywiscie poznac branze i wszystkie jej oblicza. Jesli nie masz
wystarczajgcej wiedzy, najlepiej bedzie zwrdcié sie do funduszu private equity. One doskonale znaja
sie na rzeczy. Jako trader skupiasz sie na okreslonym poziomie transakcji. Nie zmieniasz raz
wybranego poziomu, bo w ten sposdb ograniczasz ekspozycje na ryzyko. Ale ogdlnie rzecz biorac, jesli
nie lubisz ryzyka, to rynek nie dla ciebie. To rynek dla tych inwestoréw, ktdrzy rozumiejg zmiennosc i
wiedzg, jak z niej korzystac, bo nie chodzi tylko o charakter inwestycji, czas ich realizacji, specyfike
produkcji i tak dalej... sg jeszcze inne kwestie, jakie nalezy wzigé pod uwage.

Jakos¢ informacji dotyczacych rynku ropy naftowej jest fatalna w poréwnaniu z innymi branzami. To
powazna bolgczka. Po pierwsze, mamy obecnie do czynienia z narastajgcym problemem
niekontrolowanego obiegu informacji, co wynika z wszechobecnych w naszym zyciu technologii
informatycznych i mediéw spotecznosciowych. Powiedzmy, ze jaki$ dziennikarz w Indonezji napisze
krétki artykut dla Nikkei Journal lub innej gazety w Azji, w ktérym poda wiadomos¢ zaczynajgca sie od
stéw: ,,Wedtug zrédet chinskich...” i tak dalej. Nazajutrz podchwyci to prasa lub portale internetowe
w USA, a nastepnie traderzy publikujgcy swoje artykuty w Internecie na podstawie tej krotkiej
wiadomosci stworzg witasne publikacje. Przed koricem miesigca Miedzynarodowa Agencja
Energetyczna lub OPEC bedg juz pisa¢ na ten temat obszerne raporty, ktére z kolei bedg cytowane
przez rézne media. Dwa miesigce pdZniej analizujgc te sprawe znajdziemy juz w sieci 2000
odnos$nikow i uznamy, ze jest ona szalenie istotna. Drazymy gtebiej — i nagle okazuje sie, ze wszystkie
te informacje majg Zrédto w jednej niepotwierdzonej publikacji.

Michael McCarthy: Bytoby to nawet zabawne, gdyby nie miato tak powaznych reperkus;ji...

Anas Alhajji: Zebratem przez ostatni rok wiele przyktadéw tego typu, kiedy w sieci mozna byto znalez¢
okoto 2000 publikacji na jaki$ temat, ktére tak naprawde pochodzity z jednego zrédta, cho¢ ludzie
odnosili wrazenie, ze tych Zzrodet jest mndéstwo. Te informacje nie miaty zwigzku z faktami, jednak
inwestorzy w nie uwierzyli. A w takim przypadku fikcja staje sie rzeczywistoscig. Kolejnym czesto
ignorowanym problemem jest to, ze rdzne organizacje czy banki zatrudniajg najlepszych analitykéw i
ptacg im stono za profesjonalne analizy rynku ropy, ale juz do wprowadzania tych danych do
systemow zatrudniajg mtodych ludzi za najnizsze stawki. | zgadnij, co sie dzieje? Mamy powazny
problem z jakos$cig wprowadzanych danych. Znam przynajmniej 15 przypadkéw btednego wpisu
danych w publikacjach najwiekszych organizacji czy bankéw zajmujacych sie sektorem ropy naftowe;.
Byty to przypadki wprowadzenia btednych danych, wpisania ich w niewtasciwej kolumnie, btedu w
zapisie dziesietnym itp. Takie dane sg kompletnie bezuzyteczne, ale analitycy sg przekonani, ze sg
poprawne. Mamy wiec powazny problem z jakoscig wprowadzanych danych, co jest kolejnym
zrédtem zmiennosci na rynku ropy.
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Michael McCarthy: Zatem informacje dostepne w czasie rzeczywistym mogg czesto wprowadzac¢ w
btad.

Anas Alhajji: Doktadnie tak. Ironia polega na tym, ze branza ma wystarczajgco duzo pieniedzy, aby
zainwestowac w odpowiednig jakos¢ informacji i danych, ale z jakiego$ powodu tego nie robi.

Michael McCarthy: Patrzac z szerszej perspektywy, czesto zaktada sie, ze szybujgce ceny ropy ciggna
gospodarke w dét. Z drugiej strony czesto styszymy, ze rosngce ceny tego surowca to znak, ze
gospodarka jest zdrowa. Jaka jest wedtug ciebie zalezno$¢ pomiedzy cenami ropy a gospodarkg w
szerszym ujeciu?

Anas Alhajji: To bardzo ciekawe pytanie i zaraz ci wyjasnie, dlaczego. Z perspektywy historycznej,
powszechnie panujgcy poglad jest taki, ze wysokie ceny ropy spowalniajg rozwéj gospodarczy w
krajach uprzemystowionych, a zatem nie sg zjawiskiem korzystnym. Kraje te powotaty zatem do zycia
Miedzynarodowg Agencje Energetyczng i ksztattujg swojg polityke w taki sposdb, aby zmniejszyé
swojg zalezno$¢ od ropy naftowej i utrzymac jej ceny na niskim poziomie. Droga ropa to zta
wiadomos¢ — takie jest powszechnie panujgce przekonanie. Ale jesli wezmiemy pod uwage, co stato
sie w ciggu ostatnich kilku lat, kiedy Stany Zjednoczone zwiekszyty dzienng produkcje o 5 milionéw
barytek ropy pozyskiwanej z tupkdow i niedtugo stang sie jej najwiekszym producentem na swiecie, to
nagle okaze sig, ze wysokie ceny ropy to jednak catkiem niezta wiadomos¢. Stymulujg przeciez
gospodarke, tworzg nowe miejsca pracy, a boom w branzy naftowej przynosi budzetowi panstwa
potezny zastrzyk finansowy w postaci podatkéw. Wszystko to przeciez napedza wzrost gospodarczy.
Nizsze ceny ropy po rewolucji fupkowej nie sg juz uwazane za korzystne dla kraju i dlatego
powszechnie panujgca opinia stopniowo sie zmienia.

Ja sam jestem przekonany, ze to gteboko zakorzenione przekonanie jest btedne. Ludzie, ktorzy
twierdzg, ze kazdg recesje poprzedzit okres wysokich cen ropy naftowej, sg w btedzie. Jesli
przeanalizujemy dane, wéwczas okaze sie, ze kazde spowolnienie gospodarki poprzedzit okres
spadajacych wydatkéw budzetowych, wysokich stép procentowych lub wysokich podatkéw. Dotyczy
to kazdego przypadku recesji w historii. Jaka jest wiec jej prawdziwa przyczyna? Dla mnie oczywiste
jest, ze ceny ropy majg wptyw na gospodarke tylko w potgczeniu z innymi zmiennymi
makroekonomicznymi. Aby to sprawdzi¢, spdjrzmy na ceny ropy i wzrost gospodarczy w okresie od
2003 do poczatku 2008 roku. Ceny ropy w tym czasie rosty, przebity nawet bariere stu dolaréw, lecz
wzrost gospodarczy w USA, ale réwniez w krajach OECD, Chinach i Indiach, tez przyspieszat, a wraz z
nim rosty zarobki i zatrudnienie. Jest zatem oczywiste, ze to potgczenie zmiennych
makroekonomicznych oraz poziomdw cen ropy sprawia, ze te ostatnie majg pozytywny lub
negatywny wptyw na gospodarke danego kraju.

Michael McCarthy: Czyli zmiany cen ropy to symptom zmian zachodzacych w gospodarce, a nie
przeklenstwo?

Anas Alhajji: Doktadnie tak. Jesli sytuacja sie odwrdci, czeka nas kryzys. Dlatego uwazam, iz
powszechnie panujgcy poglad, ze wysokie ceny ropy powodujg recesje, jest btedny. A nawet gdyby
byt stuszny, rewolucja tupkowa zmienita nasz sposdb myslenia, poniewaz pociggneta za sobg potezny
wzrost gospodarczy.

Michael McCarthy: Absolutnie, przy czym fakt, ze Stany Zjednoczone, ktére wczesniej byty
importerem ropy netto, zyskaty potencjat eksportera, ma ogromny wptyw na rynek. Dla inwestoréw
istotne jest, ze ceny ropy Brent i West Texas zmieniaty sie kiedys doktadnie tak samo, idgc teb w teb,
ale obecnie powstat bardzo zmienny spread pomiedzy tymi zasadniczo identycznymi gatunkami ropy.
Skad taka zmiana?
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Anas Alhajji: Doktadnie tak. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna, OPEC, amerykarska Agencja ds.
Energii, a takze banki i spotki naftowe, przewidujg ogromny wzrost produkcji ropy tupkowej w USA,
ktéra w nadchodzacych latach zaleje rynek. Jest to problem, bo organizacje te uwazajg jednoczesnie,
ze cho¢ popyt wzrosnie, bedzie to dotyczy¢ tylko niektérych ciezszych produktéw ropopochodnych.
Ropa z tupkdéw to ropa lekka i stodka, a z lekkich gatunkédw surowca nie da sie uzyskac wielu ciezszych
frakcji. Oznacza to, ze jesli w przysztosci popyt na ciezkie produkty ropopochodne bedzie rést przy
jednoczesnym wzroscie produkcji ropy lekkiej, czekajg nas zaburzenia na rynku. Z tego witasnie
powodu rzad USA znidst w 2015 roku zakaz eksportu ropy, poniewaz kraj znalazt sie niebezpiecznie
blisko limitu mocy przerobowych swoich rafinerii dla ropy tej jakosci. Rafinerie zwrdcity sie wiec do
wtadz o zniesienie zakazu eksportu i te, koniec koncéw, wyrazity na to zgode. W rezultacie
eksportujemy ten problem do innych krajow.

Ironig losu jest to, ze amerykanskie rafinerie sg w ujeciu procentowym najwiekszymi na swiecie
producentami benzyn z benzyny surowej i Izejszych frakcji. Inne kraje nie produkujg tylu benzyn, wiec
nie sg w stanie przerobié takiej ilosci lekkiej ropy. Reszta swiata réwniez dojdzie w koricu do Sciany,
jesli chodzi o moce przerobowe rafinerii. Zatem po pierwsze wystgpi niedopasowanie pomiedzy
wydobywanymi gatunkami ropy a zdolnosciami rafineryjnymi, a nastepnie rozbieznosé pomiedzy
popytem na rope okreslonej jakosci a jej produkcjg. Niektérzy argumentujg, ze przeciez mozna
mieszac rézne gatunki ropy. Ale to nie jest takie proste, poniewaz zmieszana ropa nigdy nie bedzie
miata takiej jakosci jak surowa, a poza tym blending jest Zzrédtem wielu probleméw w rafineriach. Nie
wszystkie mieszanki nadajg sie do przerobu rafineryjnego, szczegdlnie jesli zmieszamy na przyktad
lekka teksanska rope z Eagle Ford z ciezszg ropg kanadyjska. Taka mieszanka zawiera duzo
zanieczyszczen i domieszek, a tego rafinerie nie lubig, bo to generuje dodatkowe koszty. Co innego,
jesli chodzi o rope surowa. Po takg rafinerie siegajg bardzo chetnie. W rezultacie powstaje
rozbieznos¢ pomiedzy strukturg wydobycia a zdolnosciami rafineryjnymi. Rafinerie nie bedg
inwestowaé w instalacje przerobu lzejszych gatunkéw, bo w przysztosci spodziewajq sie popytu na
ciezsze frakcje, a blending rédznych gatunkéw ropy nie rozwigze bynajmniej problemu. Z tego powodu
warunki nowych kontraktéw na rope WTI notowanych na gietdzie NYMEX, sg znacznie bardziej
rygorystyczne. To powazny problem w USA, poniewaz niektére mieszanki ropy nie beda juz
akceptowane jako WTI. Podsumowujgc — jak wspominam czesto w moich twitach, jakos$¢ ropy ma
ogromne znaczenie.

Michael McCarthy: Céz, jakos¢ ma znaczenie we wszystkich sferach zycia, nie tylko na rynkach
energii. Ale z catg pewnoscia zgodze sie z twojg uwagg na temat regionalnej specyfiki rynkéw ropy.
Na przyktad my uzywamy stowa ,,gazolin”, a w innych czesciach Swiata mowi sie raczej ,petrol”... To
oczywiscie tylko przyktad takiego regionalizmu. A teraz mam prosbe, aby$ podzielit sie z nami swoimi
prognozami na przysztosc. Czy jesteSmy obecnie na etapie transformacji energetyczne;j?

Anas Alhajji: Méwigc wprost, cata historia ludzkosci to historia transformacji energetycznej.
Rewolucja tupkowa przypomniata nam o dwéch zasadach: po pierwsze: nigdy nie méw nigdy, a po
drugie: jedyng statg rzeczg jest zmiana. Ale rewolucja tupkowa uswiadomita nam cos jeszcze — ze
zmiany we wspotczesnym swiecie zachodzg w coraz szybszym tempie. Wtasnie dlatego obecnie moéwi
sie o transformacji energetycznej, bo zmiany zachodzg dostownie na naszych oczach i ludzie sg
przekonani, ze wczesniej ich nie byto. Otéz byty, tyle ze teraz rynek ewoluuje znacznie szybciej. Ale
wracajac do twojego pytania na temat przysztosci — stojg przed nami konkretne problemy. Poza tym,
Ze ropa tupkowa bedzie problematyczna pod wzgledem jakosci, co skomplikuje sytuacje po stronie
podazy, mamy rowniez dwa powazne problemy po stronie popytu.

Po pierwsze, najbardziej uznani analitycy prognozujg duzy spadek popytu z uwagi na gospodarke
paliwowa, przy czym mam tu na mysli wydajnos¢ silnika spalinowego, a nie pojazdy elektryczne.
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Moéwimy tylko o silnikach spalinowych, w ktérych zuzycie paliwa zdecydowanie spadnie, nawet jesli
przeczg temu dane z ostatnich lat, zgodnie z ktérymi osiggneliémy juz limit rozwoju technologicznego
w tym obszarze i jesli nowe technologie zapowiadane przez Saudi Aramco nie zostang opracowane,
nie uda sie juz zwiekszy¢ wydajnosci. To po pierwsze.

Po drugie, z jakiego$ powodu wszyscy spisali na straty rynek europejski i spodziewaja sie, ze
konsumpcja ropy spadnie tam na teb, na szyje w ciggu najblizszych 25 lat. Problem polega na tym, ze
dane na temat popytu w Europie aktualizowane s3g co kwartat od 2014 roku i powstajg bardzo duze
rozbieznosci pomiedzy wczesniejszymi prognozami a aktualnymi danymi. Dlaczego tak sie dzieje?
Dlaczego, skoro dane byly korygowane w gdére, w nastepnym roku miatby nastepowac spadek?
Wydaje sie, ze relacja pomiedzy wzrostem gospodarczym a popytem na rope w Europie jest zle
odczytywana. Ponadto, jesli chodzi o sytuacje w Europie, musimy uwzgledni¢ jeszcze jeden brakujacy
element uktadanki. Ludzie dyskutujg o demografii: populacja Europejczykdéw spada, Europa sie
starzeje i tak dalej. A co z milionami imigrantéw, ktérzy przybyli do Europy w ciggu ostatnich 10 lat?
Dane z catego $Swiata niezbicie dowodzg, ze pierwsze pokolenie imigrantow ma zawsze wyzszy
wspotczynnik urodzen niz kolejne. Uwazam, ze Europa nas jeszcze pozytywnie zaskoczy, a popyt na
rope bedzie w przysztosci znacznie wyzszy niz sie obecnie szacuje. Jesli zas chodzi o strone podazowa,
ztoza ropy tupkowej nie pokryjg rosngcego zapotrzebowania, bo ostatecznie wydobycie z tupkow
osiggnie swoj limit. A wtedy bedziemy swiadkami kryzysu energetycznego, bo produkcja surowca w
perspektywie kolejnych kilku lat nie bedzie w stanie pokry¢ popytu.

Michael McCarthy: Bardzo dziekuje, ze podzielite$ sie z nami swoimi spostrzezeniami. To dla naszych
klientéw i stuchaczy niezwykle cenna wiedza. Dziekujemy za czas, jaki nam poswiecites.

Anas Alhajji: Nie ma za co, Michael. Ja réwniez dziekuje tobie i catej ekipie.

Michael McCarthy: Naszym gosciem byt Anas Alhajji, z ktérym potaczyliémy sie w Dallas w Teksasie.
Jesli macie ochote dowiedzied sie o nim czegos wiecej, odwiedzcie jego strone internetowg pod
adresem, ktéry podajemy w notkach do programu.

Michael McCarthy: Poprzednich odcinkéw serii podcastéow Artysci Rynkdéw oraz dodatkowych
informacji na temat CMC Markets szukajcie na naszej stronie cmcmarkets.pl. Zachecamy réwniez do
darmowej subskrypcji naszego kanatu w aplikacji z ktérej korzystacie, by stucha¢ ulubionych
podcastéw; w ten sposéb bedziecie mie¢ pewnos¢, ze nie opuscicie zadnego odcinka. Artysci Rynkéw
to autorska seria podcastow CMC Markets, globalnego lidera transakcji online. Informacje
przedstawione w podcastach majg charakter ogdlny i nie uwzgledniajg indywidualnej sytuacji
finansowej naszych stuchaczy. Nazywam sie Michael McCarthy, a to byt kolejny odcinek z serii Artysci
Rynkéw. Dziekuje za uwage.
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