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Co zrobi OPEC?

Juz w czwartek 27 listopada odbedzie sie spotkanie kartelu OPEC w Wiedniu. Klu-
czowa bedzie konferencja prasowa, ktora zaplanowana jest na godz. 16:00. Na rynku ro-
py wystepuje obecnie do$¢ duza nadpodaz, wywotana przez zwiekszajacg sie produkcje
tego surowca w USA. Ceny ropy typu WTI oraz Brent spadty w niecate pét roku
(doktadnie od potowy czerwca) o okoto 30 proc. W zwigzku z tym narastajg spekulacje
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Rys. 1 Procentowy udziat w catkowitej produkcji OPEC

Zrédio: OPEC pewnym,  to

duza zmien-

noS¢ w notowaniach ropy. Nie bez znaczenia pozostaje fakt, ze na czwartek przypada

Swieto Dziekczynienia w USA, przez co na rynku nieobecni beda inwestorzy amerykanscy.
Moze to nieco obnizy¢ ptynnos¢ i jednoczesnie zwiekszy¢ zmiennosc.

OPEC to zatozona w 1960 roku organizacja, ktdra obecnie liczy 12 cztonkdw i od-
powiada za okoto 40 proc. Swiatowej podazy ropy. Panstwa zatozycielskie to Irak, Iran,
Kuwejt, Arabia Saudyjska oraz Wenezuela. Rok pdzniej do kartelu wstgpit Katar, a w
1962 roku Libia. W latach 60. przybyto jeszcze dwdch nowych cztonkdw. Byly to Zjedno-
czone Emiraty Arabskie (1967) oraz Algiera (1969). W 1971 roku do grupy wstagpita Nige-
ria, a dwa lata pozniej Ekwador, ktdry opuscit porozumienie w 1992 roku, by po 15 latach
do niego powrdci¢. W 2007 roku do OPEC wstgpita takze Angola. W latach 1975-1994

cztonkiem grupy byt Gabon, a miedzy 1962 a 2009 rokiem Indonezja.
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DATA WYDARZENIE

27 lis 14 spotkanie OPEC w Wiedniu

3 gru 14 zapasy ropy w USA wg EIA

9 gru 14 raport EIA o rynku energii (ujecie krotkoterminowe)
10 gru 14 raport OPEC o rynku ropy
12 gru 14 raport MAE o rynku ropy

Rys. 2 Kalendarium dla rynku ropy na najblizsze dwa tygodnie
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Spotkanie OPEC, a witasciwie ustalenia jakie na nim zapadng, to zdecydowanie
najwazniejsze wydarzenie dla rynku ropy w najblizszym czasie. Wydaje sie jednak, ze wy-
darzenia, ktore bedg miaty miejsce w kolejnych dwdch tygodniach takze nie pozostang
bez wptywu na kurs czarnego ziota.

OPEC miedzy miotem a kowadiem

Dylemat przed ktérym stoi OPEC to, z jednej strony zmniejszenie produkcji w celu
wyciggniecia kursu ropy z 4-letnich dotkdw cenowych, przy jednoczesnym ryzyku utraty
udziatu w ryku na rzecz pozakartelowych producentéw, badz pozostawienie wydobycia na
niezmienionym poziomie i pozwolenie na spadek cen do tak niskiego poziomu, ktéry be-
dzie nieoptacalny dla wydobywcdw z USA, co moze jednak doprowadzi¢ biedniejsze kraje
kartelu, jak np. Nigerie czy Wenezuele do powaznych ktopotéw finansowych.
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Rys. 3 Cena ropy Brent potrzebna do zbilansowania budzetu
Zrédto: MFW
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Ten rok nie bedzie jeszcze tak brzemienny w skutkach dla finanséw biedniejszych
krajéw OPEC, jak mogtaby na to wskazywac obecna cena ropy. Cho¢ wynosi ona niecate
80 dolardw, to Srednia roczna ksztattuje sie obecnie na poziomie okoto 103 USD. Jest to
wynikiem tego, ze w pierwszej potowie 2014 roku utrzymywata sie wysoka cena czarnego
ziota. Jezeli jednak przyszty rozpoczniemy na poziomie zblizonym do obecnego lub niz-
szym, to moze to oznaczac gigantyczne ktopoty finansowe dla chociazby Nigerii, Ekwado-
ru czy Wenezueli, ale takze Iranu, ktdérego budzet bilansuje sie dopiero powyzej ceny wy-
noszacej 150 dolaréw za barytke.

Idealny podziat Swiadczy o niepewnosci

Potowa instytucji ankietowanych przez agencje Bloomberg przewiduje, ze na naj-
blizszym spotkaniu OPEC zdecyduje sie na zmniejszenie produkcji ropy, natomiast druga
optuje za utrzymaniem obecnego poziomu wydobycia. Ostatni raz taka, niemal réwno-
mierna rozbieznos¢ miata miejsce przed 7 laty, kiedy kurs czarnego ztota zblizat sie do
swoich, jak sie okazuje do tej pory nie pobitych, rekorddw. 5 grudnia 2007 OPEC nie zde-
cydowat sie jednak na podwyzszenie produkcji. Wtedy okoto potowa (23 z 42) ekspertéw
ankietowanych przez Bloomberg zdotata to przewidzie¢. Pozostali prognozowali wzrost
produkcji o 500-750 tys. barytek. Cena ropy Brent najpierw spadta wtedy o 1,9 proc.,
jednak jeszcze tego samego dnia handel zakonczyt sie na 1,2 proc. plusie.

Rewolucja tupkowa przyczynia sie do nadpodazy

Rewolucja tupkowa przyczynia sie do sporej nadpodazy na rynku ropy. W 2007
roku wydobycie ropy z tupkéw dopiero sie zaczynato. Bakken w Pdtnocnej Dakocie przy-
nosit wtedy zaledwie 3 proc. z obecnej (wrzesniowej) produkcji, ktéra wynosi 1,12 min
barytek. Wedtug EIA, ktore jest czeScig amerykanskiego Departamentu Energii, produkcja
ropy w USA wzrosnie w przysztym roku o 800 tys. barytek dziennie do poziomu 9,4 min,
osiggajac tym samym 43-letni szczyt. USA byto gtdéwnym rynkiem zbytu dla krajow OPEC,
jednak wydaije sie, ze powoli bedzie przeksztatcac sie z importera w eksportera ropy. Do-
datkowo przy rosngcej podazy, prognozy dotyczace zapotrzebowania na czarne ztoto nie
sg zbyt optymistyczne. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna prognozuje, ze wzrost po-
pytu na rope bedzie w tym roku najstabszy od 5 lat.
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BUSA: produckja ropy naftowej 8648
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Rys. 4 Dzienna produkcja ropy w USA
Zrodto: Bloomberg

Kto odczuje ewentualne ograniczenie produkcji?

Ostatnie ograniczenie zaktadanego poziomu produkcji przez OPEC miato miejsce
w grudniu 2008 roku, kiedy to cena ropy WTI spadta do niewiele ponad 32 dolaréw za
barytke z ponad 147 USD w niecate pét roku. Co ciekawe, od 1995 roku kazdy przypadek
struktury contango w notowaniach kontraktéw terminowych na rope skutkowat obnize-
niem produkcji przez Arabie Saudyjskg. Negatywny spread pomiedzy 1-i 12m miesiecz-
nym kontraktem wynosi 4,5 USD. Obecna sytuacja jest jednak nieco inna. Wydaje sie, ze
Arabia Saudyjska dazy do tego, aby to USA pierwsze zmuszone byto do obnizek wolume-
now produkcji. Poza tym nie zdecyduje sie ona na samotng obnizke, panstwa takie jak
Algieria, Wenezuela czy Nigeria mogq sprzeciwiac sie jednolitemu stanowisku kartelu.

W grudniu 2011 OPEC zdecydowat o produkcji 30 min/dzien. Srednia cena utrzy-
mywata sie w okolicach 108 dolaréw, jednak w czerwcu zaczeta silnie spadaé by znalezé
sie obecnie w okolicach 80 USD. W pazdzierniku produkcja ropy w OPEC wynosita 30,97
barytek dziennie, czyli byta o niemal 1 min barytek wyzsza od celu. Byt to 5 miesigc z rze-
du, w ktorym podaz przewyzszata cel. Produkcja poza OPEC w pazdzierniku wynosita
57,1 min barytek dziennie.
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KRAJ OPINIE MINISTROW, KTORZY BEDA UCZESTNICZYC W CZWARTKOWYM SPOTKANIU

. . mowienie 0 wojnie cenowej jest oderwane od rzeczywistosci, a kartel jest zainteresowany stabilng cena ropy; Arabia Saudyjska, USA i
Arabia Saudyjska . it : 8 R
inne kraje nie powinny zmniejszac produkcji ropy;
Trak cztonkowie OPEC stajg przed obliczem wojny cenowej w zwiazku z rosngca produkcja; powinny zostac podiete dziatania majace na
celu podwyzszenie cen ropy, poniewaz obecne sq nieakceptowalne;
7EA nadpodaz na rynku wynika ze zwiekszonej produkcji w USA i nie jest wing OPEC, a czwartkowa decyzja bedzie determinowane przez
funndaemtny popytowo-podazowe;
Kuwejt nie ma planow zwigzanych ze zmiejszeniem podazy ze strony OPEC;
Iran \ nie zamierza zmnigjszy¢ sowjego udziaty w globalnej prouckji ropy o nawet o jedng barytke;
Wenezuela \ jest gotowa do ograniczenia produkcji jako czes¢ wiekszego miedzyanrodowego porozumienia;
Nigeria OPEC nie koniecznie musi obnizy¢ produkcje, nawet pomimo oznak nadpodazy na rynku;
Angola \ Ceny sq za niskie dla wszystkich cztonkow OPEC, kartel pownien zadziatac w celu zapobiezenia dalszemu spadkowi cen;
Algieria Algiera zachwuje spokdj w zwigzku ze spadajacymi cenami ropy;
Libia OPEC powinien obnizy¢ swoj docelowy poziom dziennej produkcji z 30 min barytek do 29,5 min;
czasy kiedy OPEC mogt niemal zagwarantowac produkcje zgodng z porozumieniem ze spotkania juz dawno minely, nadpodaz na rynku
Katar wynosi obecnie okoto 2 min barytek dziennie, podczas gdy wzrost gospodarczy na swiecie kuleje, OPEC sam nie ograniczy swiatowej
podazy, musi by¢ to skordynowane dziatanie kartelu, Rosji, Norwegii i Meksyku;
Ekwador \ wraz z Wenezuelg bedzie wnioskowac o organiczenie produkgji do zakidanych 30 min barytek dziennie.

Rys. 5 Zestawienie wypowiedzi ministrow, ktdrzy uczestniczy¢ beda w spotkaniu OPEC
Zrodto: Bloomberg

Iran moze zaproponowac obnizenie produkcji o 1 min barytek. Ministrowie Iranu i
Arabii Saudyjskiej mogg dyskutowac na ten temat podczas swojego spotkania, jeszcze
przed zebraniem catego OPEC. Kartel rozwazy wytgczenie Iranu, Iraku i Libii z ewentual-
nej obnizki produkcji, poniewaz kraje te juz obecnie wydobywajg mniej ropy niz mogtyby.
Produkcja ropy w Iranie jest ograniczona, w zwigzku z sankcjami ze strony USA oraz Unii
Europejskiej, ktdre zwigzane sg z aktywnoscig nuklearng tego panstwa. Ostatnie negocja-
Cje zostaty przetozone, co przynajmniej odsuneto w czasie kolejny potencjalny argument
dla spadkéw cen ropy. Obecne w Iranie wydobycie jest o niemal 25 proc. mniejsze niz 3
lata temu. Libia produkuje zaledwie jedng trzecig tego co wydobywata jeszcze w 2010
roku.

OPEC moze zdecydowac o powrocie do porozumienia z 2009 roku, ktére byto
ostatnim zawierajgcym limity dla poszczegdinych krajow. Jedng z opcji jest utrzymanie
produkgji Iraku na obecnym poziomie i rdwnomierne obnizenie produkcji w pozostatych
krajach, w zaleznosci od ich udziatu w catoSci wydobycia przez OPEC. Iran i Rosja osig-
gnety porozumienie w kwestii dziatan dotyczacych rynku ropy. Rosja moze zgodzi¢ sie na
redukcje wydobycia o 300 tys. barytek dziennie, jednak tylko jezeli OPEC obnizy produk-
cje o 1,4 min/dzien.

Spekulanci obawiajg sie OPEC

Dtuga pozycja netto dla WTI spadta w tygodniu zakonczonym 18 listopada o 4,1
proc. Dluga pozycja znalazta sie na najnizszym poziomie od pottorej roku, z kolei ilos¢
otwartych pozycji byta najnizsza od lipca 2012 roku.
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Rozmowy czworstronne co kwartat

Czterostronne rozmowy przeprowadzone we wtorek pomiedzy Wenezuelg, Rosja,
Meksykiem oraz Arabig Saudyjska nie doprowadzity do decyzji o ograniczeniu produkcii.
Najprawdopodobniej spotkania te bedg odbywac sie cyklicznie co kwartat. W zwigzku
z brakiem porozumienia wydaje sie, ze malejg takze szanse na decyzje o obnizeniu pro-
dukcji przez OPEC w czwartek.
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Rys. 6 Produkcja dzienna ropy w OPEC
Zrodto: Bloomberg

Bez pomocy ze strony Chin?

Pomoc dla cen ropy w postaci zwiekszajgcego sie popytu z Chin, widoczna w
ostatnich trzech miesigcach, moze w kolejnych nie nadej$¢. O ile dos¢ pozytywng wydaje
sie decyzja o obnizce stop procentowych, to jednak wplynie ona gtdwnie na zwiekszenie
sie dochodu do dyspozycji Chinczykdow. Rynek nieruchomosci znajduje sie w wyraznej ko-
rekcie, ktora nie zakonczy sie dzieki jednorazowemu poluzowaniu warunkéw monetar-
nych. Powoduje to zmniejszenie zuzycia ropy w sektorze budowlanym. Energochtonne
branze, jak np. goérnictwo w ostatnim czasie takze nie rozwijajg sie w tak szybkim tempie
jak kiedys.
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Ciekawostki

. Spadek cen ropy o okoto 20 proc. powinien teoretycznie przetozy¢ sie na przyspie-
szenie tempa $wiatowego wzrostu gospodarczego o okoto 0,3-0,4 pkt. proc.

. Wozrostowi wazonego obrotami handlowymi kursu dolara o 1 proc., ceteris paribus,
towarzyszy okoto 3-4 proc. znizka cen ropy.
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Rys. 7 Wykres kursu ropy Brent i odwréconego wazonego handlem kursu dolara obliczanego przez BoE
Zrodto: Bloomberg

Podsumowujac: Wydaje sie, ze OPEC nie zdecyduje sie na obnizenie zaktadanego po-
ziomu produkcji. Naszym zdaniem mozliwe jest urealnienie, czyli redukcja obecnej rzeczy-
wistej produkgji, ktéra wynosi niemal 31 min barytek dziennie do 30 min barytek dzien-
nie, czyli celu ustalonego przez OPEC przed trzema laty. W naszej ocenie takie dziatanie
nie doprowadzi do odbicia cen ropy, a wrecz przeciwnie moze sprowadzi¢ jg na nowe mi-
nima. Zwyzki notowan czarnego ztota mozliwe sg tylko w przypadku obnizenia docelowe-
go wolumenu produkcji o 1-1,5 min barytek dziennie. Brak jakichkolwiek dziatan dostoso-
wawczych ze strony OPEC wywofa gwattowng przecene ropy jeszcze w tym tygodniu,
ktéra moze by¢ kontynuowana do konca roku.

Sporzadzit:
Bfazej Kiermasz
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