Co sie dzieje z cenamli ropy?

8 grudnia 2014

W ciggu ostatnich szeSciu miesiecy cena ropy naftowej spadia
ze 115 USD do 70 USD za barytke. 40% spadek to nie mata
korekta, ale bardzo powazny krach, i co wazne nic na razie nie
wskazuje, by spadek ceny miat sie zatrzymac.

Oficjalnych wyjasnien takiego zjawiska jest kilka. Jednag z
nich jest spowolnienie gospodarcze, ale z nim z kolei mamy do
czynienia od kilku lat, a mimo to cena ropy w latach 2010-2014
utrzymywata sie na Srednim poziomie 105 USD. Kolejnym, juz
bardziej sensownym powodem jest wznowienie produkcji w Libii,
ktéora po zniszczeniach wojennych zaczyna odbudowywa¢ sie, jako
znaczacy producent ropy.

Nastepnym powodem jest znaczny wzrost produkcji ropy w USA, z
tzw. *tupkdédw. W ciggu ostatnich 3 lat Stany Zjednoczone
zwiekszyty bowiem wydobycie z 5,5 do 8,8 mln barytek dziennie,
stajgc sie jednoczesSnie najwiekszym producentem ropy. Skokowy
wzrost produkcji nie nastgpit jednak w ciggu ostatnich 6
miesiecy, ale ostatnich 3 lat.

Moim zdaniem, najwazniejszg przyczyng niskich cen ropy jest
finansowa wojna USA — Rosja, w ktdrej gtéwnym narzedziem jest
Arabia Saudyjska. Arabia jest drugim najwiekszym producentem
ropy na Swiecie, jest takze najwazniejszym cztonkiem OPEC
(organizacji odpowiedzialnej za 40% Swiatowej produkcji). Co
jednak najbardziej istotne, Arabia Saudyjska przez lata
petnita role tzw. Swing Producera odpowiedzialnego za
stabilizacje cen. Gdy tylko cena ropy spadata ponizej
okreslonych pozioméw, Kkraj ten ograniczat wydobycie.
Zmniejszenie podazy wywotywato wzrost ceny do okreslonych
putapdéw. Proces ten oczywisScie dziatat w obie strony. Dzieki
temu mozliwe byto utrzymanie w miare stabilnych cen.

Rola Arabii Saudyjskiej, jako ,swing producera”, funkcjonowata
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od lat pomagajgc w ustabilizowaniu cen. W ostatnim roku jednak
mimo ponownego uruchomienia produkcji w Libii czy Iraku oraz
mimo protestdéw pozostatych cztonkéw OPEC, Arabia postanowita
nie zmniejsza¢ wydobycia, co z kolei przetozyto sie na nizsze
ceny ropy.

Wiele wskazuje na to, ze spadek cen, z ktédrym mamy do
czynienia od 6 miesiecy jest bronig skierowang przeciwko
niepokornej Rosji. Ostatecznie w przesztosci USA wraz z Arabig
wykorzystato mozliwos¢ manipulowania cenami ropy, aby
doprowadzi¢ do rozpadu Zwigzku Radzieckiego. W 1985 roku
Saudowie zwiekszyli produkcje ropy z 2 do 10 mln barytek
dziennie, czym doprowadzili do spadku ceny z 32 do 10 USD za
barytke. Zwazywszy, ze podstawg budzetu ZSRR byty dochody z
ropy, w krétkim czasie doprowadzito to do zapasSci gospodarczej
1 ostatecznie do rozpadu kraju.

Arabia Saudyjska nie reagujgc na spadek cen zapewne liczy
takze na pozbycie sie konkurencji w postaci tupkoéow z USA,
ktéorych wydobycie przy cenie utrzymujacej sie na poziomie 70
USD staje sie nierentowne. Nim jednak wysuniemy jakies$ daleko
idgce wnioski co do przysztosci cen ropy przyjrzyjmy sie jej
troche blizej.

0téz, ropa jest surowcem o najwiekszej ilosci zastosowan.
Wykorzystuje sie jg do produkcji ponad 20 tys. grup produktow.
W wielu przypadkach dla ropy nie ma substytutu. Obecnie,
blisko 95% sektora transportowego na sSwiecie bazuje wtasnie na
produktach pozyskiwanych z ropy naftowej.

Produkcje energii czy transport docelowo mozna przestawié na
tanszy gaz, ale jest to jednak proces wymagajgcy 2-3 dekad.
Podobnie wyglada sytuacja w sektorach chemicznych. Obecnie
mamy co prawda do czynienia z procesem odchodzenia od
drozszej, brudnej ropy na rzecz tanszego i czystego gazu, ale
w przypadku transportu nie jest to proces, ktéry mozna
przeprowadzi¢ w krdétkim czasie.



PEAK OIL

Najwiecej nowych pdél roponos$nych odkryto w latach 60-tych. Z
kazdg kolejng dekada ilos¢ nowych odkry¢ systematycznie
malata. Przyktadowo w latach 2000 — 2001 odkryto pie¢ razy
mniej ropy, niz w analogicznym okresie czterdziesci lat
wczesniej.

W ostatnich kilku latach sytuacje zmienity tupki, ale stato
sie to, nie tyle w efekcie postepu technologicznego, co
wysokich cen ropy, dzieki czemu pozyskanie ropy z *tupkéw
okazato sie zyskowne.

Bardzo wazne dla prognozowania przysztej produkcji, a tym
samym cen, jest zrozumienie, ze pomiedzy szczytem w odkryciach
ropy, a szczytem wydobycia zazwyczaj mija 40 lat.

W przypadku USA szczytowa faza nowych odkry¢ ropy przypadta na
lata 1930. Szczyt produkcji przypadt na lata 1970., czyli 40
lat p6zniej. W skali globalnej szczyt nowych odkry¢ ropy
wypadt w latach 1960., natomiast szczyt produkcji ropy
metodami konwencjonalnymi doktadnie 40 lat pdzniej.

Méwie tu o odwiertach konwencjonalnych, przy ktérych wiercimy
dziure w ziemi dochodzgc do ropy, ktéra zgromadzona pod
wysokim cisnieniem sama wyptywa na powierzchnie. Stosowanie
tej metody wydobycia ropy byto przede wszystkim tanie. Jeden
odwiert kosztujgcy 7-10 mln USD zapewniat bowiem rope przez
kolejne 20-40 lat.

Z produkcjg ropy z tupkdéw nie jest juz tak prosto i tanio.
ROPA POZYSKIWANA METODA SZCZELINOWA

0 ile tradycyjny szyb wiertniczy dostarczat rope przez 2-4
dekady, o tyle szyby wydobywajagce rope metodg *tupkowg
wyczerpujg sie niepordéwnywalnie szybciej.

Juz w po pierwszym roku wydajnos¢ odwiertu spada o 69% w
stosunku do wartosci pierwotnej. Po trzech latach wydajnos¢



spada o 90%. Aby utrzymaé¢ produkcje na statym poziomie
niezbedne jest wykonanie ogromnej ilosci odwiertdéw, co jest z
kolei bardzo kosztowne.

Poza tym ilos¢ chemikalidw, ktdra przedostaje sie do ziemi
sprawia, ze wydobycie ropy, czy gazu metodg szczelinowg
napotyka na ogromny opor, zaréwno wsrod lokalnej spotecznosci,
jak i ekologéw.

Ogromnym problemem firm zajmujgcych sie produkcjg ropy z
tupkéw jest takze przecenianie zawartosci ropy w ztozu. Zasoby
zXtoza Monterey Shale z USA, ktére uchodzit*o za najbardziej
zasobne, zostaty w tym roku zredukowane o 96%.

Sp6tki wydobywcze, aby przyciagng¢ kapitat finansujagcy
wydobycie czesto podajag, ze koszt wydobycia barytki z ich
zXoza oscyluje na poziomie 40 USD, lecz zazwyczaj sa to
wytgcznie bezposrednie koszty zwigzane z ekstrakcjg ropy z ze
zt6z zaklasyfikowanych jako Monster (najbardziej bogate
zXoza). USredniony koszt wydobycia ropy metodg tupkowa jest
zdecydowanie wyzszy.

Potwierdza to ogromny przyrost dtugu kompanii zajmujgcych sie
wydobyciem ropy z ?tupkdéw. Obecnie 18% wszystkich nowych
obligacji z ratingiem nie wyzszym niz CCC (Smieciowe
obligacje) emitowanych jest wtasnie przez kompanie wydobywcze.

Wg raportu GEAB zyskowno$¢ z ekstrakcji ropy z tupkéw zaczyna
sie powyzej 75-80 USD. Przy obecnych cenach wiele firm
generuje straty. Moga to robic¢, gdyz w sytuacji zerowych stodp
procentowych ich obligacje ptacgce 8-10% cieszg sie duzym
zainteresowaniem. Zazwyczaj takg sytuacje udaje sie utrzymad
do czasu kilku spektakularnych bankructw, po ktdérych sentyment
do sektora odwraca sie diametralnie i wygasa strumien gotdwki
pozwalajgcy na finansowanie deficytowej dziatalnosci.

PERSPEKTYWY DLA LUPKOW W USA

0 Stanach Zjednoczonych warto wypowiedziel sie wiecej w



perspektywie cen ropy, gdyz kraj ten zwiekszyt w ciagqu
ostatnich 3 lat produkcje ropy z 5,5 do 8,8 mln barytek
dziennie, stajac sie najwiekszym procentem ropy na Swiecie.

0t6z takiego tempa nie da sie utrzymywal wiecznie. Wg EIA
tempo przyrostu produkcji w 2015 roku znacznie spowolni. W
pierwszej kolejnosci eksploatuje sie najbardziej dochodowe
ztoza, ktére szybko sie koncza lub wymagajg ogromnych naktadéw
inwestycyjnych. Poza tym, na pewnym etapie nie da sie juz
przyspiesza¢ produkcji, ze wzgledu na ograniczong ilos¢
wyspecjalizowanych pracownikdéw. Powaznym jednak stoperem dla
rozwoju *tupkéw w USA jest cena ropy, ktora jak przypominam
spadta od czerwca o 40%.

Ponizej przedstawiam wykres z projekcjag wydobycia ropy z
tupkéw w USA. Co bardzo wazne, projekcja byta przygotowywana
dla cen ropy znacznie powyzej 100 USD / baryitke.

KOSZTY WYDOBYCIA ROPY

Szczytowy moment odkry¢ nowych zZrdédet ropy przypadt 50 lat
temu. 0d tego czasu coraz trudniej znalez¢ duze zasoby taniej
ropy. W ciggu poOtwiecza wiekszos¢ tanich zt6z zostata
wyeksploatowana i aby utrzymaé¢ wydobycie na statym T1lub
rosngcym poziomie kompanie musza inwestowal¢ w wydobycie
drozszych zt*éz, z ktérych wydobycie w przesztosci by%o
wstrzymywane ze wzgledéw ekonomicznych.

Ponizszy wykres doskonale obrazuje pewng zalezno$¢. W ciggu
ostatnich 12 lat wydatki inwestycyjne 11 najwiekszych firm
wydobywczych wzrosty z 50 mld do 260 mld. Jednoczesnie ilos¢
wyprodukowanej ropy w tym czasie nie ulegta zmianie.

Najwazniejszy jest jednak fakt, ze od 2009 produkcja wsréd
analizowanych firm spadta o 12%, mimo iz w tym czasie naktady
na wydobycie wzrosty o 36%.

Nie jest to absolutnie specyfika analizowanych firm, ale
Swiatowa tendencja. Globalne naktady na wydobycie ropy wzrosty
z 300 mld USD w 2005 do 700 mld w 2013 roku. Mimo iz wydatki



inwestycyjne wiecej niz podwojono, to jednak produkcja ropy
wzrosta jedynie o 4%.

Popyt na rope jest stosunkowo nieelastyczny. Oznacza to, ze
niezaleznie czy ropa kosztuje 50, czy 120 USD/ barytke, kupcy
tak czy tak musza jg naby¢. Z produkcja jest troche inaczej.
Jezell cena utrzyma sie na obecnych poziomach lub spadki sie
pogtebig, wiele projektéw wydobywczych bedzie musiato by¢
zawieszonych.

Ograniczenie z kolei wydobycia przetozy sie na wyzsze ceny,
gdyz mozliwos¢ dalszego zwiekszenia produkcji w Arabii
Saudyjskiej jest juz bardzo ograniczona.

W KOGO UDERZAJA NISKIE CENY?

Mimo, iz moim zdaniem bezposrednim celem obnizenia cen ropy na
Swiatowych rynkach jest uderzenie w Rosje, to wiele krajow
zyjacych z wydobycia ropy zaczyna powaznie odczuwad
konsekwencje taniej ropy.

Pomimo znacznych spadkéw, gtdéwne kraje eksportujgce rope nadal
0siggaja bardzo przyzwoite zyski. Z drugiej jednak strony,
wiele krajow, w ktdrych dochody ze sprzedazy ropy sg podstawag
budzetu zaczyna wpada¢ w spore tarapaty. Kraje przyzwyczajone
do wysokich cen ropy uruchomity 1liczne programy socjalne,
ktérych finansowanie jest niemozliwe przy cenach ropy
znajdujgcych sie na obecnych poziomach.

Ekwador oraz Wenezuela bilansujg budzety przy 120 USD za
barytke. Po dramatycznych spadkach cen ropy Wenezuela znalazia
sie na krawedzi bankructwa. Nieweso*a sytuacja jest réwniez w
Iranie, ktéry opiera swojg gospodarke gtownie na dochodach z
ropy i aby zbilansowa¢ budzet potrzebuje cen na poziomie
prawie dwukrotnie wyzszych niz obecnie.

Rosja, ktéra moim zdaniem jest celem ataku, bilansuje budzet
przy 100 USD/ barytke. Co prawda, nizsze ceny ropy zostaty w
pewnym stopniu zréwnowazone ostabieniem sie rubla, ale nie



zmienia to faktu, ze przy 52 % dochodéw budzetowych
pochodzgcych wtasnie ze sprzedazy ropy i gazu, Rosja ma
powazne problemy finansowe. Co gorsze, Rosja jako jeden z
nielicznych krajow na sSwiecie sprzedaje gaz, nie tyle po
cenach notowanych na Swiatowych gietdach, lecz w cenie bedacej
pochodng ceny ropy. Niskie ceny ropy oznaczajg dla Rosji
mniejsze dochody, zardéwno ze sprzedazy ropy jak i gazu.

Dla odmiany kraje bedace gtéwnymi sojusznikami USA w Zatoce
Perskiej mogg bez wiekszych probleméw przetrzyma¢ kolejne dwa
czy trzy lata cen oscylujacych na poziomie 70 dolardw czy
nawet ponizej tego poziomu. Arabia Saudyjska, Kuwejt,
Zjednoczone Emiraty Arabskie czy Katar poza najnizszymi na
Swiecie kosztami wydobycia posiadajg ogromne rezerwy
zgromadzone w amerykanskich obligacjach, z ktdérych moga
wyrowna¢ sobie nizsze dochody ze sprzedazy ropy.

KTO NAJWIECEJ ZYSKUJE NA OBECNYM KRYZYSIE?

Najwiekszym wygranym w wojnie handlowej pomiedzy USA, a Rosja
sg po raz kolejny Chiny. Importuja one bowiem ogromne iloSci
ropy naftowej. Za kazdym razem, gdy cena ropy spada o 10%
przektada sie to na kolejne 0,15% wzrostu PKB.

Chiny zresztg korzystajgc z niskich cen znacznie zwiekszyty
import ropy o 27%. Obecnie z catego Swiata ptynie do Chin
ponad 80 supertankowcdéw, podczas gdy Srednia za ostatnie kilka
miesiecy nie przekraczata 63.

ZMIANY W GEOPOLITYCE

Decyzja OPEC z 27 listopada, odno$nie utrzymania produkcji
ropy na niezmienionym poziomie, wywo*ata matg burze wsréd
cztonkéw organizacji. Kilka krajéw, ktérych budzety wymagaja
wyzszych cen ropy domagato sie od Arabii Saudyjskiej
ograniczenia produkcji zgodnie z jej statutem ,swing
producera”. Jezeli cele uczestnikdéw organizacji okazg sie zbyt
rozne mozemy mied¢ do czynienia z rozpadem OPEC. Sama
organizacja znacznie stracita juz na znaczeniu na przestrzeni



ostatnich lat w efekcie spadku udziatu w globalnej produkcji
ropy.

Moim zdaniem, obecnie juz trwajg zakulisowe rozmowy odnosSnie
utworzenia OPEC 2.0, zrzeszajgcego kraje niezalezne od USA.
Gdyby doszto do powotania takiej organizacji, np. pod
przewodnictwem Rosji, to docelowo moglibys$my spodziewal sie
powrotu cen ropy w okolice 100-120 USD. Co prawda, na takie
dziatania potrzeba czasu. Dla USA bytby to ogromny cios, gdyz
utraciliby w ten sposéb wptyw na ceny ropy na miedzynarodowych
rynkach.

Jezeli jednak do zadnych zmian na globalnej arenie nie
dojdzie, to przez pewien czas mozemy spodziewal sie cen
ponizej 70 USD. Mimo, ze producenci ropy z *upkdéw z USA nie
majg Szans wypracowania zysku, to rzad Standéw Zjednoczonych
zapewne rozszerzy program dotacji dla *upkéw, byleby tylko nie
dopusci¢ do ponownego wzrostu cen.
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