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Analiza i prognoza cen ropy naftowej na rynkach
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STRESZCZENIE. Artykul prezentuje wyniki analizy tendencji dziennych i rocznych cen ropy naf-
towej oraz ich prognozy krétkoterminowe. Prognoza na podstawie danych rocznych wska-
zata na kierunki zmian cen, natomiast prognoza na bazie dziennych cen ropy Brent
z dopuszczalnym bledem wskazata ceng ropy na kolejne dwa tygodnie (dziesigé notowan).
Autorzy rowniez tumacza i przedstawiaja mechanizmy i czynniki ksztattujace ceng ropy na
rynku finansowym. Wyjasniaja, na czym polega zjawisko spread tradingu w odniesieniu do
rynku ropy naftowe;.
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Wprowadzenie

Energia oraz surowce energetyczne od wielu lat sa najwazniejszym towarem han-
dlowym, a jednoczes$nie zrodtem niepokojow i dyskusji. Szczegdlna popularno$é w ostat-
nich latach zyskato znaczenie bezpieczenstwa energetycznego, rozwazanego gtownie pod
katem zasobdw, zuzycia, dostaw i cen surowcdw. Z jednej strony popularyzuje si¢ oszczed-
ne korzystanie z energii, zwracajac uwage na energochtonnos¢, ochrong srodowiska oraz
promowanie ,,zielonej energii”, z drugiej za$ zachodni styl zycia i postgp cywilizacyjny,

* Dr hab. inz., ** Mgr inz. — Katedra Zarzadzania i Inzynierii Bezpieczenstwa, Politechnika Slqska, Gliwice,
e-mail: stanislaw.kowalik@polsl.pl, j.herczakowska@polsl.pl

253



powodujace wzrost zuzycia energii. Ceny surowcow i energii maja szczegoélne znaczenie dla
prawidtowego funkcjonowania gospodarki, a jednym z najbardziej kontrowersyjnych su-
rowcow, narazonym na spekulacje, jest ropa naftowa.

1. Podstawowe dane dotyczace ropy naftowej

Najwigksze zasoby ropy naftowej znajduja si¢ w:
<> Afryce (w Nigerii, Angoli, Libii, Tunezji, Algierii, Egipcie);
<> Ameryce Polnocnej (Meksyk: na potwyspie Jukatan oraz nad Zatoka Meksykanska;
Stany Zjednoczone: nad Zatoka Meksykanska, w Kalifornii oraz na Alasce);
<> Ameryce Potudniowej (Wenezuela, Brazylia);
<> Eurazji (w Rosji — Zaglebie Wolzansko-Uralskie, Zaglebie Zachodniosyberyjskie oraz
zaglebie w Kazachstanie, Turkmenistanie i Azerbejdzanie. Duze ztoza wystgpuja w In-
donezji i Chinach. Z dna Morza Potnocnego ropg wydobywa Wielka Brytania oraz
Norwegia);
<> Rejonie Zatoki Perskiej (Arabia Saudyjska, Iran, Irak, Kuwejt, Zjednoczone Emiraty
Arabskie).
Najwigksza rolg odgrywaja kraje nad Zatoka Perska, ktore zapewniaja swiatu 30% tego
surowca — s one jednocze$nie najwigkszymi eksporterami i dyktatorami cen [7].
Swiatowe wydobycie ropy naftowej w latach 20042008 wynosito okoto 73 mln barytek
dziennie (ok. 3,5 mld ton rocznie) [6].
Na $wiecie handluje si¢ okoto 161 rodzajami ropy naftowej, rdznigcymi si¢ jakoscia
i dostgpem do rynkow. Ceny ropy (spot) odnosza si¢ do trzech gtdéwnych gatunkow wskaz-
nikowych:
<> brytyjskiej ropy BRENT z Morza Pétnocnego — skladajacej sie z kilkunastu rodzajow
ropy naftowej wydobywanej w rejonie Morza Pdinocnego. Jej zasiarczenie jest nie-
znacznie wigksze od WTI. Ropa jest rafinowania w Europie Potnocnej, w rejonie Morza
Srédziemnego i na wschodnim wybrzezu USA. Mieszanka BRENT jest notowana m.in.
na londynskiej gietdzie LSE i nowojorskiej NYMEX;
ropy Dubai Fateh — Zjednoczone Emiraty Arabskie;
amerykanskiej ropy West Texas Intermediate (WTI) — o bardzo wysokiej jakos$ci i o ni-
skiej zawarto$ci siarki, dzigki czemu nazywa si¢ ja ,,stodka”. Jej jako$¢ i miejsce
wystegpowania powoduja, ze jest odpowiednia do rafinowania w Stanach Zjednoczo-
nych. Ropa typu WTI jest notowana na nowojorskiej gietdzie towarowej NYMEX
[1,2].
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2. Czynniki ksztaftujace cene ropy

Ogolnie, gtdwnymi czynnikami ksztattujacymi ceny sa:
<> stabilno$¢ polityczna,
<> koniunktura gospodarcza (dynamika produktu krajowego brutto),
<> finanse publiczne (inflacja),
<> polityka banku centralnego.

Ze wzgledu na specyfike i ztozono$¢ czynnikéw oddziatujacych na rope trudno jest
przewidzie¢, jak jej cena bedzie sig ksztattowacé w przysztosci, szczegolnie przy prognozach
$rednio- i dtugookresowych. Wérdéd glownych przyczyn wpltywajacych na ceng ropy wy-
mienia si¢:
<> czynniki ekonomiczne:

+ niska elastyczno$¢ cenowa popytu i podazy,

+ struktura dostaw (sita OPEC),

+ wzrost popytu ze strony Chin i innych krajow azjatyckich oraz krajow Bliskiego

Wschodu;
<> czynniki polityczne:

+ niepokoje i walki na terenach zasobnych w ropg,

+ spekulacje na temat nowych konfliktow,

+ grozby przerwania dostaw;
<> czynniki geologiczne:

+ spadek wydobycia w krajach rozwinigtych i rdwnocze$nie demokratycznych,

+ rosnacy dyktat krajow OPEC;
<> rozwoj rynku kapitatowego:

+ strategie portfelowe wykorzystujace indeksy rynkow surowcowych,

+ rynek kontraktow futures,

+ spekulacje gietdowe [1].

3. Ropa jako przedmiot obrotu i spekulacji na rynku

finansowym

Najwazniejszym elementem ksztattujacym ceng na rynku finansowym jest nastawienie
inwestorow do danego aktywa, a na rynku walutowym — oczekiwania jego uczestnikow co
do przysztej wartosci danego aktywa oraz popyt i podaz na nie.

Obecnie cena ropy naftowej nie jest cena fizycznego produktu, ale cena pewnego
papieru — zobowiazania do kupna badz sprzedazy, instrumentu finansowego. Taka forma
ustalania cen pozwala na okreslenie ceny akceptowalnej dla obu stron transakcji oraz
stworzenie pewnej przewidywalno$ci na gwattownym i zmiennym rynku ropy naftowej [5].
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Ceny surowcow kwotowane sa w USD, w zwiazku z tym ostabienie amerykanskiej
waluty powoduje wzrost zainteresowania surowcami, gdyz sa one tansze dla inwestorow
dysponujacych inng waluta, np. EUR czy GBP. Ma wtedy miejsce tzw. ,,negatywna ko-
relacja” — nizszy kurs dolara zwigksza popyt na rope, a wigkszy popyt winduje kurs surowca

[4].

4. Spread trading na przyktadzie ropy naftowej

Ceny ropy WTI i Brent, mimo iz sa ze soba wysoko skorelowane, to ich réznica waha si¢
od kilkunastu centéw do kilkunastu dolaréw (na przestrzeni ostatnich 18 miesigcy naj-
wigksza rdznica w cenie ropy wyniosta 13,2 USD w dniu 12 lutego 2009). Na znacznych
wahaniach zarabiaja inwestorzy stosujac tzw. spread trading, zajmujacy pozycj¢ na dwoch
roznych instrumentach finansowych kupujac/sprzedajac kontrakty na ropg [3]. Na rysunku 1
przedstawiono dzienne notowania cen ropy na obu rynkach. Na pierwszy rzut oka widacé, ze
ceny ropy na rynku WTI i Brent sa ze soba silnie skorelowane i przebiegaja w tym samym
kierunku.
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Rys. 1. Kwotowania ropy naftowej WTI i Brent w okresie 2.01.2009 do 30.06.2010

Opracowanie wlasne na podstawie danych z [6]

Fig. 1. WTI and Brent oil price quotes from 2.01.2009 to 30.06.2010
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Jednak przygladajac si¢ dokltadniej réznicom przedstawionym na rysunku 2 mozna
zauwazy¢, jak znaczace wahania wystapity w okresie ostatnich 18 miesigcy, tj. 0d 2.01.2009
do 30.06.2010; w przewazajacej ilosci obserwacji ropa WTI miata cen¢ wyzsza od ropy
Brent.
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Rys. 2. Roznica w cenie ropy WTI i Brent w okresie 2.01.2009 do 30.06.2010
Opracowanie wlasne na podstawie danych z [6]

Fig. 2. The difference of WTI and Brent oil price from 2.01.2009 to 30.06.2010

Jak wigc wida¢ ceny ropy moga stac¢ si¢ interesujacym obiektem dla inwestorow szu-
kajacych stosunkowo tatwego zysku przy akceptowalnym poziomie ryzyka.

5. Analiza tendencji zmian cen ropy naftowej w latach

1987-2009

W celu okreslenia trendow oraz sporzadzenia prognozy przeanalizowano zmiany ceny
ropy naftowej Brent w latach 1987—2009. Wyniki analiz przedstawiono na ponizszych
wykresach (rys. 3-5).

Z danych rocznych przedstawionych na wykresie (rys. 3) mozemy zauwazy¢ ogdlna
tendencjg wzrostowa o ksztalcie zblizonym do trendu wyktadniczego do roku 2008. Kolejny
rok 2009 przyniost jednak spadek do 61,74 USD/barytke.

Wedhug [1] przyczyna gwattownego wzrostu ceny ropy w 2008 roku byt stale rosnacy
popyt (szczegdlnie w Chinach z powodu olimpiady) niewrazliwy na ceng, dazacy do
przekroczenia wzrostu podazy (przy spowolnionym wydobyciu przez OPEC i Rosjg) i wy-
tracenia rynku ze stanu rOwnowagi.
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Rys. 3. Roczne ceny ropy Brent w okresie 1987-2009

Opracowanie wlasne na podstawie danych z [6]

Fig. 3. Annual Brent oil prices 1987-2009
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Rys. 4. Dynamika cen ropy Brent w latach 1987-2009
Opracowanie wlasne na podstawie danych z [6]

Fig. 4. Brent oil price dynamics in 1987-2009
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Rys. 5. Prognoza cen ropy Brent na lata 2010-2015
Opracowanie wtasne na podstawie danych z [6]

Fig. 5. Brent oil price forecast in the years 2010-2015

Na rysunku 4 przedstawiono dynamike cen ropy naftowej w okresie 1987-2009. Jeden
wykres pokazuje, jak zmieniala si¢ cena w danym roku (7) wzgledem roku poprzedzajacego
(t-1), natomiast drugi z wykres6w — dynamike wzgledem przyjetego roku bazowego (1987).
Najwyzszy $Srednioroczny wzrost ceny ropy naftowej miat miejsce w roku 2000, kiedy to
cena w poréwnaniu do roku 1999 wzrosta o 60% (z 18 na blisko 29 USD). Natomiast
najwyzsza zmiana w stosunku do roku 1987 wystapita w roku 2008 — cena ropy byta ponad
4-krotnie wyzsza.

Rysunek 5 to prognoza na najblizsze lata wykonana metoda wyréwnywania wyktad-
niczego na podstawie danych z lat 1987-2009. Prognoze¢ t¢ nalezy rozpatrywac raczej
w kategoriach wyznacznika tendencji niz precyzyjnej predykcji.

6. Prognoza krétkookresowa dziennych cen ropy naftowej
Brent
Szereg czasowy obejmuje dane za okres od 4 stycznia 2000 roku do 30 kwietnia 2010

roku. Obserwacje od 19-30 kwietnia zostaty odcigte jako zbior testowy w celu sprawdzenia
poprawnosci prognozy. Tydzien w szeregu trwa od poniedziatku do piatku, a w przypadku
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$wiat przyjeto warto$¢ z dnia poprzedniego, dzigki czemu badany szereg charakteryzuje si¢
regularnoscia probkowania. Wykres (rys. 6) zawiera graficzna prezentacje badanego sze-
regu.
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Rys. 6. Wartosci cen ropy Brent w okresie 04.01.2000-30.04.2010
Opracowanie wlasne na podstawie danych z [6]

Fig. 6. Brent oil prices in 04.01.2000-30.04.2010

Jak mozna zauwazy¢, cena ropy naftowej w ostatnich latach rosta w sposéb wyktadniczy,
jednak 3.07.2008 r., po osiagnigciu rekordowej ceny (143,95 USD), trend ten zatamat si¢
i zaczal opadac (rys. 7). Analiza szeregéw czasowych za pomoca modeli ARIMA wymaga,
aby wejsciowy szereg byt stacjonarny. Poniewaz badanie analizowanego szeregu wykazato
niestacjonarnos¢, szereg poddano roéznicowaniu w celu usunigcia trendu i sprowadzenia
szeregu do stacjonarnego. Liczbg parametrow czgsci $redniej ruchomej i autoregresyjnej
wybrano na podstawie korelogramow (autokorelograméw) oraz metoda prob, sugerujac si¢
istotno$cia parametréw, autokorelacja reszt modelu oraz biledem sSredniokwadratowym
(MSE) prognozy. Najbardziej efektywnym modelem okazat si¢ ARIMA (2,1,3), posiadajacy
zardwno cz¢$¢ autoregresyjna, jak i sredniej ruchome;.

W celu bardziej przejrzystej prezentacji prognozy na rysunku 7 przedstawiono kilka-
dziesiat ostatnich wartos$ci szeregu oraz wartosci prognozowane.

Analiza ex post prognozy wskazata, ze model dos¢ dobrze opisal badane zjawisko —
sredni kwadratowy btad prognozy wynidst 2,69. Szczegdétowe dane zamieszczono w ta-
beli 1.
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Rys. 7. Prognozy cen ropy wyznaczone z modelu ARIMA
Opracowanie wlasne na podstawie danych z [6]

Fig. 7. Forecasts of oil prices set in ARIMA model

Podsumowanie i wnioski

Migdzynarodowy rynek ropy naftowej charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia i nieprze-
widywalno$cia. Ropa naftowa stanowi w wielu przypadkach karte przetargowa w pro-
wadzeniu polityki zagranicznej. Ponadto mozliwos$¢ zarobienia na zmiennosci cen ropy na
rynkach migdzynarodowych, spowodowanej spekulacjami czy oslabieniem dolara, wptywa
na ostateczny wzrost jej ceny. Cheé przetamania monopolu dolara w obrocie paliwami
przyczynita si¢ do otwarcia Iranskiej Gietdy Naftowej (IOB), ktorej gtdownym przestaniem
jest zamiar wprowadzenia czwartego wskaznika, podawanego w euro, w przeciwienstwie do
trzech istniejacych kwotowanych w dolarach (amerykanska WTI, europejska Brent i arabska
Dubai). Takie rozwiagzanie w przypadku zainteresowania duzych panstw mogtoby odbi¢ si¢
na amerykanskiej walucie i znaczaco wplyna¢ na ceny i rynek ropy naftowe;j.
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TABELA 1. Pordwnanie danych rzeczywistych ceny ropy naftowej oraz uzyskanych
prognoz [USD/barytka]

TABLE 1. Comparison of actual and forecasts data [USD/barrel]

Data Dane rzeczywiste Prognoza
kwi 19,2010 83,09 85,9417
kwi 20,2010 84,73 84,4078
kwi 21,2010 84,55 87,4415
kwi 22,2010 84,58 85,5527
kwi 23,2010 86,09 87,1301
kwi 26,2010 86,72 86,8877
kwi 27,2010 85,59 87,0145
kwi 28,2010 84,59 86,9555
kwi 29, 2010 86,82 86,9847
kwi 30,2010 86,19 86,9707

MSE 2,69

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [6]

(1]

(2]
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Stanistaw KOWALIK, Joanna HERCZAKOWSKA

Analysis and forecast of oil prices on the international market

Abstract

The article presents the results of trend analysis of daily and annual oil price and their short-term
forecasts. Forecast on the basis of annual data indicated the directions of price changes, while forecasts
based on daily prices of Brent crude oil, with a maximum error predicted oil prices for next two weeks
(ten listing). The authors also suggest and explain the mechanisms and factors influencing on the price
of oil on the financial market. Moreover, they represent the phenomenon of spread trading in relation
to the oil market.
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