Cena ropy w gore czy w dot?
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Kilka dni temu natknat*em sie na bardzo wartoSciowy wywiad z
Kentem Moorsem. Zawiera on tak duzg ilos¢ istotnych
informacji, ze postanowitem go Wam zreferowad. Cze$¢ z Was by¢
moze nie zna Kenta. Ja staram sie sledzi¢ jego wypowiedzi od
dtuzszego czasu. Kent jest specjalistg zajmujgcym sie rynkiem
ropy od ponad 30 lat. Obecnie sprawuje funkcje CEO w Global
Energy Sympozium. Dodatkowo pracuje jako konsultant dla wielu
firm wydobywczych oraz rzgdéw krajow OPEC.

W mojej ocenie jezeli ktos$ interesuje sie rynkiem, to
zdecydowanie powinien zapoznac¢ sie z pogladami Kenta.
PrzejdZmy zatem do meritum:

PRZYCZYNY SPADKU CEN

Spadek cen ropy, z jakim obecnie mamy do czynienia jest
wypadkowa kilku zjawisk. W ciggu ostatnich kilku lat doszto do
znacznego wzrostu produkcji ropy. Ceny jednak byty dos¢
stabilne, gdyz na rynkach panowata niepewnos¢ ze wzgledu na
ruchy spoteczne rodzgce sie na Bliskim Wschodzie. Przez
dtuzszy czas czynniki te znosity sie i ceny ropy oscylowaty
pomiedzy 100-110 USD/barytke.

Kilka miesiecy temu nadpodaz okazata sie czynnikiem
decydujgcym. Poczatkowy spadek ceny o 10 USD zainicjowat
niezwykle gwattowng reakcje wsrdéd traderdéw, w efekcie czego
cena ropy spadta o ponad 50% w ciggu zaledwie kilku miesiecy.

Nawet w Srodowisku oséb blisko zwigzanych z branzg nikt nie
przewidywat az tak gwattownych spadkéw, zwazywszy, ze w
przesztosci w podobnych okolicznosSciach Arabia Saudyjska
ograniczata produkcje stabilizujgc ceny.

Zdaniem Kenta wptyw OPEC na ksztattowanie sie ceny ropy
stabnie z kazdym rokiem. Dawniej kluczowym czynnikiem by*to
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wydobycie w Arabii, dzi$ decydujacy wptyw na cene maja tupki w
USA oraz piaski roponos$ne w Kanadzie.

Mimo powaznego spadku ceny Arabowie nie ograniczyli wydobycia,
aby utrzymac¢ udziat w globalnej produkcji. Pomimo tego ich
wptyw na ksztattowanie sie ceny zmalat drastycznie.

Najwiekszym beneficjentem niskich cen jest paradoksalnie
Arabia Saudyjska. Utrzymanie cen na obecnych poziomach pozwala
na wyeliminowanie konkurencji zwigzanej z wydobyciem ropy z
Yupkéw oraz piaskéw roponosnych. Nie chodzi tu wytgcznie o
Kanade czy USA, ale o zatrzymanie wydobycia %upkéw Llub
spowolnienie postepu technicznego na skale globalng.
Ostatecznie ponad 86% wszystkich *upkéw zlokalizowanych jest
poza Amerykg Pétnocng, najwiecej jest w Chinach.

W efekcie niskich cen ropy oraz rozszerzenia programow
socjalnych Arabia Saudyjska w 2014 roku odnotowata najwyzszy
deficyt budzetowy w historii. Taka sytuacja dla Arabii czy
Kuwejtu nie jest jednak problemem, gdyz potezne rezerwy
dolarowe pozwalajg na finansowanie deficytu na obecnych
poziomach przez okoto 30 lat.

Jednak powaznym zapalnikiem moze by¢ Bahrain. Jest to maty
kraj nie majgcy duzego znaczenia na rynku ropy. Rzadzony jest
jednak przez mniejszos¢ Sunnicka, podczas gdy wiekszos$¢
obywateli to radykalni Szyici. Ewentualne protesty w Bahrajnie
mogg szybko rozla¢ sie na inne kraje regionu.

Innym frontem walki jest z kolei rynek azjatycki, na ktérym
Arabowie oferujg rabaty od cen spot, konkurujgc z producentami
rosyjskimi. Rosja jest najwiekszym konkurentem OPEC i Arabia
robi co moze by odzyska¢ wptywy w Azji, w ktdérej konsumpcja
ropy rosnie najsilniej.

Kent nie podziela opinii, ze obnizenie cen ropy jest
wymierzone w Putina. W jego opinii istnieje zbyt duze ryzyko,
ze zastagpitby go kto$ nastawiony skrajnie negatywnie do USA.
Co wiecej, powszechnie wiadomo, ze biznes lubi spokdj i



przewidywalnos¢.
KONSEKWENCJE NISKICH CEN

Mimo iz spadek cen rozpoczat sie zaledwie 9 miesiecy temu, to
juz widzimy powazne tego skutki. Poziom optacalnosci wydobycia
ropy w USA waha sie pomiedzy 60-62,5 USD/barytke. Co prawda,
dzieki hedgowaniu przysztej produkcji okoto 70% duzych firm
nadal produkuje rope zyskownie, ale czas im sie konczy. Cena
ropa zaczeta spadac¢ 3 kwartaty temu i z kazdym kolejnym
miesigcem mozliwo$ci hedgowania sie konczg.

Hedgowanie produkcji polega na wykupieniu krétkich pozycji na
kontraktach terminowych w ilo$ci odpowiadajgcej naszej
produkcji. Cena kontraktdéw zazwyczaj jest bardzo zbliZzona do
ceny aktualnej. Hedgujac zatem produkcje na kolejny rok
zabezpieczamy sie przed zmianami cen.

Jezeli cena ropy spada i musimy ja odsprzedawal taniej niz
przed kilkoma miesigcami, to jednoczesnie zyskujg na wartosci
nasze kontrakty terminowe i w ten sposdéb wyrdéwnujemy
zmniejszone przychody. Jezeli cena ropy ros$nie 1 nasze
przychody rosng (drozej sprzedajemy rope), to jednoczesSnie
ponosimy straty na kontraktach.

Niezaleznie czy cena ropy rosnie, czy spada nasza sytuacja
finansowa nie zmienia sie dzieki zahedgowaniu sprzedazy.
Produkcje jednak zabezpiecza sie na nie duzej niz rok, przez
co najdalej za 3 miesigce cata branza wydobywcza (takze ta
zahedgowana) doswiadczy poteznego spadku przychodéw.

Kiedy oczekiwa¢ wyzszych cen?

Niskie ceny juz przetozyty sie na spadek naktaddéw na
wydobycie. Obecnie oko*o 80% wszystkich kosztéw ponoszonych
jest zanim uruchomione zostanie wydobycie. Jezeli dany projekt
zostat juz uruchomiony, to pompuje sie rope poki mozna. Nowe
inwestycje (wiercenia) zostaty jednak w znacznym stopniu
ograniczone, co0 przetozy sie na spadek produkcji w
perspektywie kolejnych 2-3 kwartatow.



Naktady inwestycyjne w USA i ich bezpos$rednie przetozenia na
wysokos¢ produkcji sg obecnie gtownym czynnikiem obserwowanym
przez traderdéw. 0d ich reakcji zalezy kiedy ceny ponownie
zaczng rosnag¢. Zatdézmy, ze ceny ropy utrzymajg sie w
przedziale pomiedzy 50-55 USD przez kolejne 6 miesiecy. Jezeli
do tego dojdzie, to przemyst wydobywczy czeka fala fuzji i
przeje¢, ale tez bankructw. Z taka sytuacjg juz w zasadzie
mamy do czynienia.

Jezeli jednak spojrze¢ bardziej realistycznie, to w branzy nie
ma osoby, ktdora uwaza, ze ceny na obecnych poziomach moga
utrzymaé¢ sie przez dtuzszy okres. Wiekszos¢ uwaza, ze
powrécimy do cen pomiedzy 75-82 USD w ciggu roku. Watpie, by
sprawdzity sie analizy méwigce o ropie po 30 USD. Przy takich
cenach zwyczajnie duza cze$¢ biznesu zbankrutuje, co przetozy
sie na spadek produkcji. W krajach, w ktérych budzety silnie
zalezg od dochoddéw z ropy dojdzie do rozruchdéw, w efekcie
czego nastagpig przerwy w produkcji czy eksporcie, co z kolei
ograniczy podaz.

Kolejnym problemem jest astronomiczne zadtuzenie sektora
wydobywczego. Juz teraz diug wielu matych spdétek przekracza
mozliwo$ci do sptaty. Te firmy sa technicznymi bankrutami.
Warto pamietaé, ze 80% kosztow zwigzanych z wydobyciem ponosi
sie we wstepnej fazie, nim w ogéle ropa zacznie ptynagé¢. Przy
obecnych cenach niezwykle trudno jest wyemitowal obligacje czy
pozyska¢ kapitat w inny sposdb. Bez kapitatu w tej branzy
bankrutujesz.

Nizsze ceny ropy przetozyty sie tez na drastyczny spadek
zyskéow wsréd firm powykonawczych czy zajmujacych sie
wierceniami. Wiele znanych kompanii, jak np. Haliburton godzi
sie na potezne rabaty byleby tylko zapewni¢ sobie
dtugoterminowe zlecenia.

Ogromnym beneficjentem takiej sytuacji sa mate, a przy okazji
Swietnie zarzadzane firmy, ktdére negocjujac dtugoterminowe
kontrakty zapewniajg sobie bardzo niskie ceny. Taka sytuacja



nie potrwa jednak dtuzej niz 2 kwartaty. Jezeli dysponuje sie
kapitatem 1 ztozami, to obecnie jest najlepszy moment na
negocjowanie kontraktéw z podwykonawcami.

PRZYSZLOSC RYNKU ROPY

Co do przysztosci to moim zdaniem, pdéjdziemy w kierunku deep
water (wiercenia na oceanie). Szacuje sie, ze ponad 70% z16z,
okreslanych jako elephants (bardzo zasobne z*oza), nadal
pozostaje nieodkrytych. Oczywis$cie uruchomienie produkcji z
takiego ztoza jest nieporéwnywalnie drozsze, ale gdy juz ruszy
sie z produkcja, to efektywnos¢ jest duzo, duzo wyzsza niz w
przypadku wydobycia na ladzie, nie wspominajgc o wydobyciu z
Tupkéw.

Obecna sytuacja (niskie ceny) sprawita, ze spora czes¢ tego
typu projektéw zostata odtozona w czasie. Kazdy czeka na
wyzsze ceny.

EKSPANSJA CHIN

Chinczycy, ktorzy jeszcze dwa lata temu ochoczo wykupowali
wszystko, co tylko byto na sprzedaz, niedawno zmienili
strategie i1 obecnie dziatajg bardziej selektywnie.

Zamiast wykupowal cate firmy przejmuja pakiety kontrolne lub
wykupujg pojedyncze projekty wydobywcze. Dziatajg w taki
sposOb by kontrolowaC kierunek eksportu ropy. Najwazniejsza
jest kontrola nad z*ozami gwarantujgca bezpieczenstwo
energetyczne Chin.

Chiny udzielajgc ogromnych pozyczek dla Ekwadoru przejeli
kontrole nad eksportem ropy. Co prawda, ropa nadal ptynie na
po6tnoc, ale w razie potrzeby szybko moze by¢ przekierowana do
Azji. Najwazniejsza jest kontrola.

Co do przysztosci, to uwazam, ze Chinczycy nadal beda
wykupowa¢ firmy, ale gdéwnie po to by pozyskaé¢ technologie.
Ostatecznie, to wtasnie Chiny posiadaja najwiecej gazu i ropy



z tupkow. Brakuje im jednak odpowiedniej technologii.

Drastyczna ekspansja Chin w sektorze energetycznym wzbudzita
juz obawy w wielu krajach. Rzad Kanady ograniczyt udziat
obcego rzadu w kanadyjskich korporacjach maksymalnie do 50%.

Najrozsadniej jednak zachowa* sie rzad Kazachstanu. Firmy
zainteresowane wydobyciem ropy muszga na wielu szczeblach
zatrudnia¢ wy*acznie obywateli Kazachstanu. Wobec braku
wykwalifikowanej sity roboczej koncerny wydobywcze zdecydowaty
sie wyszkoli¢ lokalnych pracownikow, dzieki czemu czes¢ wiedzy
technologicznej przedostaje sie do kraju.

SEKTOR WYDOBYWCZY

Co do inwestycji w firmy wydobywcze, to aktualnie nalezy by¢
niesamowicie selektywnym. Sg firmy, ktore bedg za moment
magnesem przyciggajgcym kapitat. Inne produkuja rope, ale nie
maja gdzie jej uptynni¢ i wynajmuja tankowce do przetrzymania
ropy. Kolejne firmy korzystajac z niskich cen obnizajag koszt
wydobycia (rabaty u podwykonawcéw). Kryzys czys$ci rynek, ale
wiele firm tego nie przetrwa.

Niedtugo kongres zniesie restrykcje eksportowe na amerykanska
rope, co tylko pomoze firmom wydobywczym w uzyskaniu wyzszych
cen za rope za granicg niz w kraju.

PODSUMOWANIE

Specjalistow od roznych sektoréw jest wiele. Jak to méwig, ilu
analitykéw tyle opinii. Poglady Kenta Moora nie kazdemu moga
przypas¢ do gustu, ale w mojej ocenie nalezy do nich
podchodzi¢ powaznie. On wie, o czym méwi. Trzydziesci lat na
rynku ropy oraz doskonate kontakty w branzy sprawiajg, iz jest
on duzo bardziej wiarygodny, niz cata rzesza analitykéw ,od
wszystkiego”.

Sceptycy mogg postuzy¢ sie argumentem globalnej depresji i w
jej nastepstwie wielu lat niskich cen. Ja jednak uwazam, iz



zdecydowanie wiecej argumentdéw przemawia za wyzszymi cenami
ropy niz obecnie.
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