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Rynek ropy - jeden gracz rozdaje karty

Najpowazniejszym podmiotem na rynku ropy naftowej jest Organizacja Krajow
Eksportujacych Rope Naftowa, czyli zatozony ponad 50 lat temu OPEC. Zrzesza 12 panstw,
gtébwnie z rejonu Bliskiego Wschodu i Afryki, ale takze z Ameryki Potudniowej (Ekwador i
Wenezuela). Kraje te odpowiadajg za okoto 40% Swiatowej produkcji ropy, oraz okoto 60%
globalnego eksportu, co sprawia, ze dziatania organizacji majg silny wptyw na cene surowca.
Woystarczy tylko przypomnie¢ wczesne lata 70., w czasie ktérych OPEC wprowadzit embargo
na dostawy ropy do krajéw wspierajacych Izrael, co spowodowato wystgpienie w USA (i innych
gospodarkach) silnej recesiji.

Zoza Wydobycie Konsumpcja

B Ameryka Pdtnocna

M Eurcpa
Bliski Wschod
21.8% B Afryka
B AzjaiOceania
- - B Ameryka Srodkowa
™ i Potudniowa
] ‘\ M Euroazja

Najbogatsze ztoza ropy naftowej znajdujg sie oczywiscie na Bliskim Wschodzie (nieco
ponad potowa globalnych zasobdw), w Wenezueli (14%), Kanadzie (11%), oraz, gtdwnie ze
wzgledu na duzg powierzchnie kraju, w Rosji (4%). Na terenie Stanéw Zjednoczonych znajduje
sie okoto 26 miliardéw barytek, co stanowi 1,7% Swiatowych zt6z. Obecne, znane zasoby ropy
naftowej, przy niezmienionym wykorzystaniu, powinny wystarczy¢ na okoto 40 letnig
eksploatacje. Cho¢ oczywiste jest, ze przez ten czas jej wykorzystanie stanie sie o wiele
bardziej efektywne i odkryte moga zosta¢ nowe Zzrodta, pamieta¢ nalezy, ze, jak wynika z
prognoz ONZ, liczba ludnosci prawdopodobnie ulegnie w tym czasie podwojeniu.

Zrédto: US Energy Information Administration

Najwazniejszymi rynkami zbytu dla ropy naftowej sg Stany Zjednoczone oraz Chiny, a
ich dzienna konsumpcja przekracza 28 miliondw barytek dziennie (to niemal %z catkowitej
konsumpciji). Obydwa kraje, cho¢ nie sg w stanie zaspokoi¢ swoich potrzeb samodzielnie,
znajdujg sie w czotéwce krajow biorgc pod uwage wydobycie surowca. W tym przypadku
przoduje Arabia Saudyjska (11,7 min barytek dziennie), na drugim miejscu wspomniane USA
(11,1 min barytek dziennie), Rosja (prawie 10,4 min barytek dziennie), a pierwszg czworke
zamykajg Chiny (4,4 min barytek dziennie).
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Gtoéwne typy ropy naftowej to Brent oraz WTI. Cena pierwszej z nich, wydobywanej w
rejonie morza potnocnego, okresla warto$¢ % handlowanych barytek. Druga z kolei, cho¢ jej
gtbwnym konsumentem sg Stany Zjednoczone (tam tez jest wydobywana), jest istotna dla
Swiatowego handlu wiasnie z tego powodu. Poniewaz amerykanski import ropy stanowi prawie
11% catkowitego importu, jego ograniczenie z powodu bardziej atrakcyjnej ceny wtasnej ropy
WTI moze byé¢ bardzo znaczace dla ogélnego poziomu cen surowca. Oprocz wymienionych,
wazny z globalnego punktu widzenia jest takze tzw. OPEC Basket, ktérego cena ustalana jest
przez wspomniany na poczatku kartel, a uwzglednia cene ropy ze wszystkich krajéw
nalezacych do organizacji. Cho¢ OPEC jest na tyle silny, by z powodzeniem dyktowac ceny,
oczywistym jest, ze zbyt wysoka, hamujgca wzrost gospodarczy, cena ropy nie jest dla
organizacji atrakcyjna, a jego dziatania ograniczajg sie obecnie do obrony poziomu 100 dolaréw
za barylke. Z tego powodu, cena koszyka OPEC zblizona jest do ceny ropy Brent. Dla
Swiatowego handlu ropg wazna jest takze cena tej wydobywanej w Dubaju - ustala bowiem
cene, po ktorej kraje arabskie sprzedajg rope w catej Azji.

Cena za barylke (USD)
130 - 130
120 - 120
10 3 - 110
100 3 - 100
50 - 90
80 - B0
70 - 70
B0 . , . . . . , . L &0
2010 2011 2012 2013
—— Brent W —— CQPEC —— [Duhal
Source: Thomson REeuters Datastream, investio.pl
Dziat Analiz investio.pl przy wspotpracy z:

analizy@investio.pl MAGAZINE
https://investio.pl %E@ITY


https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Finvestio.pl%2F&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNGVP_seKFeHcRhiRP0I4961sLDopA
mailto:analizy@investio.pl
https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Finvestio.pl&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNGuhbLqp0r9TQT5EM1Jyw9OxceT_g
http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Fwww.equitymagazine.pl%2F&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNFF250jlOtHvPHc2WkBGJrcr2z5oA

%ﬂ investio

Raport Makroekonomiczny, Styczen 2014

Ropa naftowa podstawa rozwoju

Cena barylki ropy jest silnie skorelowana ze wzrostem gospodarczym krajéw
rozwinietych, a sprzezenie to dziata w obie strony - wysokie ceny hamujg rozwoj gospodarczy,
wysoki wzrost gospodarczy wzmaga popyt na rope, windujac jej cene. Cho¢ to ogdlne
stwierdzenia, korelacja ceny z popytem i wzrostem PKB jest zauwazalna na przestrzeni
ostatnich 40 lat.
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Co prawda, kraje nalezace do OECD nadal konsumujg ponad potowe wydobytej ropy, ich
udziat w ogolnej konsumpcji jednak maleje. Jest to spowodowane, z jednej strony ich
konsekwentnym dazeniem do ograniczania zuzycia ropy naftowej, a z drugiej, wzmozonym
popytem ze strony gospodarek rozwijajacych sie. Kraje nie nalezace do OECD zwiekszyty
zuzycie ropy o ponad 20% w ciggu ostatnich 5 lat, i o ponad 45% od 2002 roku. Tym samym,
udziat tych panstw w ogdlnej konsumpcji ropy naftowej wzrést z 38% w 2002 roku, do 49% w
2012 roku. Wsréd nich, najwiekszy wzrost zanotowaty oczywiscie Chiny, ale takze Indie i Arabia
Saudyjska.
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Zmiana popytu
wybrane gospodarki rozwiniete
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Wzrost popytu wymienionych krajow zwigzany jest ze wzmozonym wzrostem
gospodarczym - gtéwnie z rozwojem transportu, ktory nie jest jeszcze na tyle wydajny (pod
wzgledem zuzycia ropy) jak w krajach rozwinietych, rosngcym dobrobytem spoteczenstwa,
ktorego jednym z efektdéw jest rosngca sprzedaz samochoddw (co potwierdzajg dane OPEC,
kraje rozwijajace odnotowaty w ciggu ostatnich 20 lat najwiekszy wzrost liczby aut osobowych -
niewatpliwym liderem byty Chiny), czy w koncu, niestabngcym wzrostem populaciji.

Dziat Analiz investio.pl przy wspotpracy z:

analizy@investio.pl MAGAZINE
https://investio.pl %E@ITY



https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Finvestio.pl%2F&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNGVP_seKFeHcRhiRP0I4961sLDopA
mailto:analizy@investio.pl
https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Finvestio.pl&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNGuhbLqp0r9TQT5EM1Jyw9OxceT_g
http://www.google.com/url?q=http%3A%2F%2Fwww.equitymagazine.pl%2F&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNFF250jlOtHvPHc2WkBGJrcr2z5oA

é investio
Raport Makroekonomiczny, Styczen 2014

To wiasnie popyt ze strony krajéw rozwijajacych sie sprawia, ze globalna konsumpcja
ropy naftowej wcigz rosnie. Tym samym jest to, z fundamentalnego punktu widzenia, gtéwny
czynnik napedzajacy diugookresowy popyt.

Cena ropy naftowej, jako ze ta jest jednym z surowcow strategicznych dla niemal
wszystkich gospodarek, bardzo silnie reaguje w czasie konfliktow zbrojnych, szczegdlnie tych
toczonych na terenach krajéw jg wydobywajgcych. Rejonem powodujagcym najwieksze
niepokoje jest Bliski Wschod. Wojny izraelsko-arabskie trwajg od ponad 60 lat, a poniewaz majg
charakter religijny, sg tym bardziej brutalne i trudne do zakonczenia. Dodatkowo, wojna domowa
ktora trwa obecnie w Syrii w wyjgtkowo niesprzyjajacych warunkach moze spowodowac wybuch
powazniejszego konfliktu, szczegdlnie jesli w rozwigzanie sprawy zaangazujg sie po
przeciwnych stronach takie kraje jak Iran oraz Arabia Saudyjska, czy USA oraz Rosja i Chiny. W
chwilach gdy rosng obawy o jakakolwiek eskalacje konfliktu, rosnie rowniez cena ropy naftowe;j,
poniewaz zawsze jest mozliwos¢, ze wydobycie w zaangazownym w walki kraju zostanie w
jakis sposéb zmniejszone lub zatrzymane.

Inne czynniki, jakie majg wplyw na cene to dlugoterminowa dewaluacja waluty,
rozumiana w sensie fundamentalnej utraty sity nabywczej (a nie ostabiania sie w stosunku do
innych walut) oraz fakt wyczerpywania sie zt6z. Obydwa z tych czynnikéw dziatajg na wzrost
ceny surowca i niemozliwe jest zatrzymanie tych proceséw. Pierwszy wynika z prowadzenia
przez dtugi czas ekspansywnej polityki monetarnej gtéwnych bankéw centralnych, w
szczegolnosci amerykanskiego FEDu (jest to o tyle wazne, ze handel ropg w przewazajgcej
czesci przypadkéw rozliczany jest w dolarach). Poniewaz tani pienigdz jak dotad zasilat gtdwnie
rynki kapitatowe, wzrostu cen spowodowanych utratg jego sity nabywczej wcigz nie wida¢ ani w
realnej gospodarce, ani tym bardziej na rynku towarowym. Niewatpliwie jednak, inflacja
dosiegnie takze te i inne segmenty rynku. Nie oznacza to jednak, ze cena ropy réwniez realnie
pojdzie w gore. Na jej wartos¢ korygowang o inflacje wptyw bedzie miat w dtugim terminie
przede wszystkim drugi z czynnikow. Wraz z wyczerpywaniem sie zt6z idzie jednak rozwaj
alternatywnych Zzrodet energii. Cho¢ samochody z napedem elektrycznym nadal nie sg
codziennoscia, takie zrodia jak energia stoneczna, geotermalna, wodna czy wiatrowa majg
potencjat by catkowicie zaspokoi¢ potrzeby, a mozliwosci ich wykorzystania ograniczane sg w
dtugim terminie jedynie ludzkg wyobraznia.

Wartos$¢ ropy naftowej

Niewatpliwie na cene ropy wptyw ma takze czysta spekulacja kontraktami terminowymi.
Jak wylicza Goldman Sachs, zakup kazdego miliona barytek w celu odniesienia zysku jedynie na
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zmianie kursu, powoduje dodanie 10 centéw do ceny surowca. Oznaczatoby to, ze faktyczna
cena baryiki ropy moze by¢ nawet o kilkanascie dolarow nizsza. Wptyw spekulacji na ceny ropy
rzeczywiscie bardzo silnie wzrést w ciggu ostatnich kilku lat, trzeba jednak pamietaé, ze
inwestorzy zaréwno kupujg papiery by sprzedac je drozej, jak i sprzedajg, by odkupi¢ taniej,
dzieki czemu, dynamicznie dostosowujg cene surowca do biezacej sytuacji.

Obecna realna wartos¢ barytki, pomimo faktu, ze i tak znajduje sie 20% ponizej szczytu
z potowy 2008 roku, nadal wydaje sie dos¢ wysoka. Pokazuje to indeks realnej ceny, na
wykresie ponizej.

~ 160
L 140
- 120

E 100

N s L L L L L AL IR
1970 1975 15980 15985 1950 15995 2000 2005 2010

—— Indeks realnej ceny ropy Brent {ceny z 2010)
Konsumpeja globalna {lewa)
S VM ydobycie globalne

Source: Thomson Reuters Datastream, investio pl

Zawirowania zwigzane z kryzysem finansowym, oraz skok konsumpciji, ktéry zlikwidowat
wreszcie nadwyzke wydobycia, sprawity, ze realna cena ropy naftowej przekroczyta wartos¢
barytki z czaséw kryzysu naftowego. Cho¢ nadal jest na wysokim poziomie, nie nalezy
oczekiwaé jej znaczacego obnizenia w najblizszych latach (zaktadajac prognozowany wzrost
gospodarczy na Swiecie), gtdwnie z powodu stale rosngcego popytu - z powyzszych danych
wynika, ze konsumpcja wzrosta od konca lat 70. o ponad 40%.

Biorgc pod uwage wszystkie powyzsze czynniki, mozna doj$¢ do wniosku, ze zdajq sie
one réwnowazy¢. Malejacy popyt najwiekszych gospodarek wyréwnywany jest (a nawet
przewyzszany) przez popyt ze strony krajow rozwijajgcych sie. Wzrost efektywnosci
wykorzystania surowca rekompensuje rosngce zapotrzebowanie powodowane rozwojem
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globalnego spoteczenstwa. Fakt wyczerpywania sie ztéz, w zwigzku z dostepnymi juz teraz

zrédtami energii alternatywnej, nie nastraja tak pesymistycznie jak jeszcze kilkanascie lat temu.
Inwestorzy dyskontujg biezgca sytuacje juz od ponad trzech lat, co wyraza sie stabilng
konsolidacjg w przedziale 100 - 120, w ktérym handlowana jest barytka ropy. Z tego powodu, w
razie niewystagpienia globalnych kryzysow finansowych oraz konfliktow w ktérych udziat wezma
kraje eksportujgce rope, powyzszy indeks realnej ceny powinien utrzymywac sie w okolicach
100 dol. za barytke.

Baza monetarna
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Dtugoterminowym zagrozeniem dla jej nominalnej ceny jest oczywiscie wspomniana
polityka monetarna gtéwnych bankéw centralnych. Do tej pory nie zdarzyta sie sytuacja, w ktérej
najwieksze banki narodowe réwnoczesnie zwigekszaty podaz pienigdza na takg skale. W ciggu
ostatnich 300 lat do czynienia mieliSmy jedynie z pojedynczymi przypadkami, ktore zwykle
konczyty sie eksplozjg cen i bankructwem kraju (Francja upadata z tego powodu dwukrotnie w
XVIII wieku). Cho¢ trudno przewidywaé skutki obecnej polityki, hossa na rynku surowcow
zdecydowanie powrdci, a jednym z gtéwnych czynnikéw wzrostu cen bedg wtasnie tracace na
wartosci waluty.
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Zobacz réwniez ostatnie raporty z:

W opracowaniu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:
e http://www.opec.org/opec_web/en/
e http://www.ecb.europa.eu
e http://www.eia.gov/

Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream, oraz danych U.S. EIA i
OPEC.

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaly przygotowane dla osob prywatnych, z nalezytg starannoscia i w oparciu o
najlepsza wiedze ich autorow. Majg one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendacji ani porady inwestycyjnej w
rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentdéw lub wystawcow. Ich autorzy i
serwis Investio.pl nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a
w szczegolnosci za straty z nich wynikte. Jezeli jeste$ zainteresowany wykorzystaniem naszych raportéw w celach
komercyjnych skontaktuj sie z naszym Dziatem Analiz.
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