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Ropa Naftowa

Produkcja

Rynek ropy naftowej w ostatnich miesigcach jest jednym z najgoretszych jesli chodzi o
dynamike ruchéw. Cena barytki ropy zaczeta swoj trend spadkowy w potowie 2014 roku,
doktadnie w tym samym czasie amerykanski dolar rozpoczal swoje pasmo sukcesow, ktore
trwato nieprzerwanie do konca 2015 roku, a ktore obecnie zdecydowanie zbladto. Spadki cen
surowca napedzane byly nie tylko przez sile dolara, ale przede wszystkim przez istotng
nadpodaz i niemogacy temu sprosta¢ popyt. Ponadto sporo ,,zawdzigczamy” takze rewolucji
tupkowej w USA. Migdzy innymi rozrost produkcji w Stanach Zjednoczonych przyczyni¢ si¢
ma do tego, ze kraj ten stanie si¢ eksporterem netto do 2019 roku (wedtug prognoz EIA).
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie najwigkszymi producentami ropy naftowej (2015) sa
Rosja, Arabia Saudyjska oraz USA, czyli trzy panstwa dziatajace na wiasny rachunek. Stad
tez nie dziwi, ze ostatnie doniesienia odnos$nie zamrozenia produkcji surowca wywotato duzg
zmienno$¢ na rynku czarnego ztota. Cho¢ na pozor czynnik ten powinien wywota¢ wzrost
cen, to po przeanalizowaniu jego skutkow mozemy doj$¢ do dwojakich wnioskéw.

Kazdy z tych panstw ma pewne problemy w zwigzku ze skrajnie niskimi cenami surowca,
lecz kazde z krajow na nieco innej ptaszczyznie. Rosja cierpi za sprawg taniejgcego rubla,
ktory z podwdjng sita zmniejsza dochody do budzetu, nie powodujac przy tym ozywienia w
popycie za sprawg swojej deprecjacji (plynny kurs walutowy). Dane odbijajg si¢ wyraznie na
topniejagcym wzroscie gospodarczym, ktory w poprzednim roku znizkowal do najnizszych
warto$ci od ostatniego dotka z ery pokryzysowej w 2009 roku.
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Arabia Saudyjska jest w catkiem innej sytuacji. Do tej pory, najwigkszy producent surowca w
OPEC byt przeciwny jakimkolwiek cigciom wydobycia, w celu wzrostu cen, zastaniajac si¢
obawami o mozliwo$¢ utraty udziatu rynkowego. Niemniej jasnym jest, ze Arabia ze znacznie
nizszym kosztem produkcji w stosunku do ropy amerykanskiej (rowniez tej nie pochodzacej z
tupkéw) cheiala po prostu ograniczyé udzial USA na §wiatowym rynku. Z drugiej strony
mozna mysle¢, ze Saudyjczycy nie zdawali sobie sprawy, jak kosztowna bedzie przy tym
obrona kursu riala saudyjskiego, ktory jest sztywno ustalony w stosunku do USD. Tym
samym nie mozna mowi¢ o jakim§ dostosowaniu si¢ (deprecjacji) kursu riala do aktualnej
sytuacji, podobnie jak ma to miejsce w Rosji, czy tez w Kanadzie, gdzie tamtejszy dolar
znalazl si¢ nie tak dawno na wieloletnich minimach w stosunku do swojego odpowiednika z
poludnia Ameryki Potnocnej. Efekty spadkéw cen ropy w Arabii Saudyjskiej sa dobrze
widoczne patrzac na topniejgce rezerwy walutowe oraz na ostatnie podwyzki cen dla
mieszkancoéw. Poza tym wida¢ wyrazny trend w ograniczaniu przez Arabi¢ zaleznoSci z tytulu

dochodéw ze sprzedazy ropy.

Z kolei Stany Zjednoczone z jednej strony przyczynily si¢ do spadkéw cen poprzez
zwigkszanie swojej produkcji z tupkéw, zas z drugiej strony odczuwaja teraz tego skutki. W
ubieglym roku byto dos¢ gtosno o tym, ze amerykanscy producenci ropy sa mocno zadtuzeni,
co tez skutkuje tym, Ze nie mogg obnizy¢ cen zbyt mocno, gdyz w przeciwnym razie po
prostu nie miatyby z czego sfinansowac zaciggnigtych kredytow. Stad tez pojawil si¢ pewien
znak dla innych producentow, Ze szansa na ograniczenie produkcji przyjdzie zza oceanu. W
pewnym sensie mozemy powiedzieé¢, ze nadzieje to zostaly zmaterializowane za sprawg ilosci
wiez wiertniczych na polach z rop3.
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Publikacja ta stata si¢ w ostatnich miesigcach jedng z wazniejszych w kazdym tygodniu z
punktu widzenia rynku ropy. Na powyzszym wykresie mamy rowniez przedstawiong
produkcje ropy w USA w milionach barytek dziennie. Jak widaé, pomimo pot¢znego
tapnigcia w liczbie wiez, poziom produkcji niewiele si¢ zmienit. Niemniej jednak nalezy
zwréci¢ uwage, ze poziom produkeji reaguje z pewnym opoéznieniem. Podobnie byto w roku
ubieglym, gdzie rozpoczeliSmy imponujacy spadek aktywnych wiez wiertniczych, zas pewien
ruch w produkcji pojawit si¢ po okoto 6 miesigcach.

Nastepnie w potowie roku widzieliSmy pewne spowolnienie w spadku ilosci wiez, po czym
rozpoczeto si¢ kolejne mocniejsze tapniecie. Mylacy moze by¢ nieco fakt, ze w ostatnim
czasie wraz ze spadajaca iloScig wiez spadaty roéwniez ceny ropy. Jednakze w tym wypadku
zalezno$¢ ta wygladala zgota inaczej, mianowicie to stabnaca cena surowca generowata
zamykanie kolejnych wiez, ktore nie przynosity dochodow lub ktére nie rozpoczgly jeszcze
wiercen. Tutaj dochodzimy do drugiej waznej sprawy, mianowicie faktu, iz pod hastem
aktywna wiez wiertniczna nie kryje si¢ wylacznie stricte produkcja ropy. Pod tymze hastem
nalezy rozumie¢ roéwniez wieze, ktore nie wydobywaly jeszcze ropy, a ktore dopiero
przygotowywaty si¢ do rozpoczecia takowego procesu. Stad tez brak silnego i bezposredniego
spadku produkcji w odpowiedzi na topniejaca liczbe wiez.

Niemniej jednak obecnie ponownie widzimy zalazek do spadku tempa produkcji w USA, co
wraz z skrajnie niskg liczba wiez silg rzeczy bedzie musialo odbi¢ si¢ na wydobyciu. Na
koniec analizy powyzszego wykresu warto jeszcze rzuci¢ okiem na lata ostatniego kryzysu
finansowego, gdzie tempo produkeji réwniez zareagowalo na gwaltowny spadek cen ropy z
pewnym op6znieniem. Tym samym nie jest wykluczone, ze aktualnie rozpoczynamy nowy
trend spadkowy, a przynajmniej wieksza korekte w tempie produkcji, ktéra pozwoli na
wicksze odbicie cen.

Z ostatniego raportu OPEC opublikowanego przed kilkoma dniami wynika, ze kartel oczekuje
spadku produkcji surowca w krajach spoza OPEC w pierwszych trzech kwartatach biezacego
roku.

Graph 5.1: Non-OPEC quarterly cil supply, 2014-2016
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Source: OPEC Secretanat.
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Taki scenariusz mogiby zdecydowanie pomoc w odbiciu cen, zwlaszcza w obliczu ostatnich
dzialan podjetych przez najsilniejsza strone w kartelu Arabi¢ Saudyjska, ktéra nie
bagatelizuje juz problemu niskich cen i zwigzanej z tym kosztownej interwencji na rynku
walutowym. Ponadto warto zwréci¢ uwage, ze rok 2015 byl jednym z rekordowych
(szacunki) jesli chodzi o produkcje ropy poza OPEC. By¢ moze bylo to wowczas
podyktowane nadziejami na krotkotrwaly spadek cen, ktory podzniej zamienit si¢ w
najwickszy spadek od 13 lat.

Co jeszcze bardziej interesujace OPEC spodziewa si¢, ze jednym z najwiekszych panstw
ograniczajacych produkcje ropy w kolejnych kwartatach beda Stany Zjednoczone, Meksyk i
Kanada, gdzie dynamika wzrostu ma mocno spowolni¢.

mb/d mb/d

34 -3
2 4 -2
1 -1
D T B T T i ﬂ
1 4 h—'-‘.-.::;-\;_#‘ L
2 . L 2
1Q | 20 | 3aQ | 40Q 1Q ‘ 2Q | 3Q | 4Q
2015 (estimate) 2016 (forecast)
OECD Americas QECD Europe OECD Asia Pacific
mmmm Total DCs mmm FSU ex. Russia . Fussia
. China e NON-OPEC sSUPPIY ==== 2015 annual average

==== 2016 annual average
Source: OPEC Secretaniat.

Takie zalozenia korespondujg nieco z sytuacja fundamentalng na rynku ropy, przede
wszystkim w USA, gdzie jak widzielisSmy na poprzednich stronach wielko$¢ produkcji
pozostaje kluczowa w skali §wiata. Zarowno w ilosci wiez wiertniczych, jak 1 stabngcym
tempie produkcji mozemy upatrywa¢ szans na odbicie cen w najblizszych miesigcach.
Rowniez w przypadku Rosji oczekuje si¢ spadkow produkcji w pierwszych trzech kwartatach
I niewielkiego odbicia w ostatnim kwartale 2016.

Konsumpcja oraz eksport i import surowca

Niewatpliwie druga, rdwnie wazng strong w rozgrywkach na rynku czarnego ztota pozostaje
strona popytowa. Tutaj sytuacja nieco pogorszyla si¢ w ostatnich czasach, glownie ze
wzgledu na obawy dotyczace chinskiego wzrostu gospodarczego, ktore skadingd sg
uzasadnione.

Panstwo Srodka ma wecigz wielki problem z przeniesieniem ciezaru kreacji wzrostu
gospodarczego z eksportu netto na konsumpcje krajowa. Cel ten nadal jest daleki do
osiagniecia, a ostatnie dewaluacje renminbi, te z sierpnia 2015 oraz na poczatku biezacego
roku, pokazaly wyraznie, ze Chiny w dalszym ciggu beda szuka¢ duzej kontrybucji eksportu
w swoim wzroscie gospodarczym. Inng kwestig jest kreujaca sie banka na rynku
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nieruchomosci, ktora z drugiej strony byta jak najbardziej oczekiwana, bioragc pod uwage to,
co chinczycy wyprawiali jeszcze nie tak dawno. Mniej wiecej w polowie 2014 roku wiadze w
Pekinie prowadzily polityke majaca zwigkszy¢é popyt na rynku nieruchomosci, ktory
odpowiada za znaczaca cze$¢ chinskiego PKB. Niektore ,projekty” byly na tyle
kontrowersyjne, ze pozwalaty sprzedawac¢ nabyta nieruchomo$¢ po okresie 5 lat za 140%
kwoty zakupu! Wszystko w imi¢ wzrostu popytu, ktéry jednak nie przyszedt, za$ efekty tych
dzialan mogg by¢ daleko posunigte. Miedzy innymi tego typu procedery odpowiadaty za
bankructwa kilku deweloperow. Kuszace oferty wraz z coraz nizszym kosztem kredytowania
skutkowal rosngcych stopniem zlewarowania rynku nieruchomos$ci, ktére rosnie
nieprzerwanie od ostatniej banki na tozsamym rynku w USA. Tym samym tani kredyt, jakim
sa teraz zalewane Chiny (przede wszystkim na zakup nowych nieruchomosci) pcha w gore
ceny w wigkszosci chinskich prowincji. W tym miejscu nalezy réwniez wspomnie¢ o
zesztorocznej anulacji polityki jednego dziecka, ktéra ma przetozy¢ si¢ na wzrost populacji.
Jednakze w chwili obecnej prognozy nie wskazujg na mozliwa, istotng zmiang trendu, co tez
rodzi obawy o rosngce problemy na rynku nieruchomosci (niedobor popytu).

Land prices appreciation and demand/supply

imbalances differ vastly across cities.
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Bedac juz przy rynku nieruchomosci w Chinach (podsumowujac niejako ten temat, ktory nie
jest sednem niniejszego raportu) warto jeszcze spojrze¢ na wykres opublikowany ostatnio
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Kolorem zielonym oznaczone zostaly miasta,
gdzie podaz nieruchomosci znajduje si¢ co najmniej 10% ponizej prognozowanego popytu.
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Kolor pomaranczowy wskazuje na wzgledng rownowage, za$ czerwony na nadpodaz na
poziomie co najmniej 30% wzgledem oczekiwanego popytu. Z kolei zmiany cen
nieruchomosci podane w procentach pochodza za okres ostatniej dekady. Z badania wynika,
ze 20% chinskich miast ma wciaz przestrzen do zwigkszenia podazy nieruchomosci, niemniej
az w 40% badanych miast podaz przewyzsza popyt o co najmniej 30%.

Co wigcej, pomimo tego, ze w analogicznym okresie dochdd rozporzadzalny w Chinach rést
rocznie o 9%, wskaznik ceny nieruchomosci do dochodu jest wciagz bardzo wysoki, zwlaszcza
dla wiascicieli posiadtosci o nizszych dochodzie. Tym samym nawet niewielka zmiana w ich
profilu dochodowym moze skutkowa¢ problemami w obstudze zadtuzenia. Stad tez widac, ze
presja na stabnacy rynek nieruchomosci w Panstwie Srodka jest spora, co tez moze wywotaé
topniejacy popyt na surowce, w tym rope naftowa. Niemniej jednak jest to wcigz hipotetyczny
scenariusz, ktory do zmaterializowania moze potrzebowa¢ dtuzszego czasu.

Graph 4.5: Changes in Chinese apparent oil demand, y-o-y changes
th/d
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Sources: Argus Global Markets, China OGP (Xinhua News Agency), Facts Global Energy, JOON, National Bureaw of
Statistics of China and OPEC Secretariat.

Bedac juz przy tematyce Chin warto zauwazy¢, ze OPEC oczekuje zdecydowanie bardziej
wygladzonej Sciezki konsumpcji surowca w biezacym roku w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Ponadto, w pierwszym kwartale oczekiwany jest nawet niewielki wzrost, co (w
przypadku realizacji) moze by¢ réwniez lekko popytowym czynnikiem dla cen. Z drugiej
strony dostajemy jednak informacje, Ze historycznie popyt jest na bardzo niskich poziomach,
co moze blokowa¢ wigksze odbicie cen ropy w kolejnych latach.

Patrzac zas na mape¢ krajow o najwigkszym imporcie ropy naftowej w 2014 roku (kolejna
strona) wida¢ wyraznie, ze wcigz przewodniczy tutaj USA, ktore mimo rewolucji tupkowe;j
oraz zwigzanym z tym dynamicznym wzrostem produkcji pozostaje jednym z gtowniejszych
konsumentow czarnego zlota. Z drugiej strony, tak jak wskazywalem wczesniej prognozy
sugeruja, ze w ciggu najblizszych kilku lat kraj ten ma sta¢ si¢ eksporterem netto.

Poza tym jednym z gléwnych importeréw (procz Chin) sa Indie, ktére w minionym roku
dynamicznie zwiekszyty konsumpcje ropy az o 0,35 mbd, co odpowiada zmianie na poziomie
+8,3% w ujeciu rocznym.
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Dodatkowo, jak prognozuje OPEC, popyt na surowiec ze strony panstw azjatyckich ma dalej
rosnagé¢ w kolejnych kwartatach, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do ogdlnego wzrostu popytu i
prognozowanego silnego wzrostu gospodarczego. Wida¢ zatem, ze w najblizszym okresie
powinnismy widzie¢ dos¢ stabilny popyt na surowiec ze strony Azji, co jednak nie powinno
usypia¢ naszej uwagi przede wszystkim jesli chodzi o Chiny, mozliwe spowolnienie i
problem na rynku nieruchomosci.
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Bedac przy najwigkszych importerach zwro¢my uwage na aspekt USA oraz stabnacy import
netto, ktéry wywolany jest rosngca rodzimg produkcja. Powyzszy wykres prezentuje wielkos$¢
importu netto produktéw pochodzenia naftowego w milionach barylek dziennie. Jak widaé
tempo spadku w ostatnich latach jest wyrazne, co wpisuje si¢ w prognoze zdobycia miana
eksportera netto przez najwigksza na $wiecie gospodarke. Z drugiej strony implikuje to
wickszg wrazliwo$¢ USA na ceny surowca, ktorego dochody ze sprzedazy netto z biegiem
czasu beda kontrybuowaé w amerykanskim wzroscie. Stad tez USA rowniez powinno zaleze¢
na stabilizacji cen na wzglednie korzystnym poziomie. Zrodtem problemu jest jaki to poziom,
gdyz dla kazdego z panstw oznacza to inny putap cenowy.

Zapasy i koszty produkcji

Silne spadki cen ropy naftowej na przestrzeni ostatnich miesigcy, potaczone z niechegcig
ograniczania produkcji musialy odbi¢ na rosngcych zapasach wsrdéd najwigkszych
producentéw. Jedne z najbardziej spektakularnych wielko$ci mozemy odnotowa¢ w Stanach
Zjednoczonych, gdzie nie tak dawno poziom zapaséw ropy osiagnal rekordowy poziom,
powyzej 500 miliondw barylek. Spogladajac na wykres ponizej zauwazymy relacje, iz wraz
ze spadkiem cen ropy ilo$¢ zapasé6w w USA rosta.
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Taki proces jest spowodowany oczywiscie checig przetrzymania okresu niskich cen i
ograniczenia sprzedazy z jednoczesng kontynuacjg produkcji. Niemniej jednak obecnie
magazyny w USA zaczynaja napelnia¢ si¢ w coraz szybszym tempie, a bioragc pod uwage
trudno$¢ w magazynowaniu ropy w poroéwnaniu do innych surowcow jak chocby miedz
nalezy oczekiwac, ze pulapy te beda musiaty by¢ wkrotce obnizane. Tyczy si¢ to zwlaszcza
stanu zapaséw raportowanych w Cushing (miejscowos¢ fizycznych rozliczen kontraktow na
ropg, bedaca jednoczesnie najwigkszym ,.skrzyzowaniem” szlakow handlowych w USA),
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gdzie putap graniczny jest juz na przystowie wyciagniecie rgki. Wraz ze zblizaniem si¢ do
rekordowych pulapéw powinnismy oczekiwa¢ zmniejszajacej si¢ produkcji polaczonej z
checig uwolnienia cze$ci powierzchni magazynowych. Porownujac wykres produkeji ropy w
USA (na poprzednich stronach) wraz z wielko$cia zapasOw zauwazymy wilasnie
wystepowanie takowej relacji, cho¢ nie jest ona zawsze Scisle przestrzegana.

Kolejnym niezmiernie waznym aspektem, ktéry moze rzutowaé na wyzsze ceny ropy w
kolejnych kwartatach jest odbijajacy popyt. Czynnik ten, nawet w obliczu wcigz silnej podazy
ma doprowadzi¢ do redukcji luki migedzy obiema stronami w 2017 roku, wynika z prognoz
EIA, co obrazuje ponizszy wykres.
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Poza tym nalezy zauwazy¢, ze owy proces powinien implikowaé obnizajace si¢ tempo
wzrostu zapaséw surowca. T0 zgadzaloby si¢ z mozliwym rozpoczgciem takowego trendu w
Stanach Zjednoczonych, co widzieliSmy na poprzednim wykresie. Dodatkowo wedlug danych
EIA apogeum wysokich przyrostow poziomu zapasow (réznicy migdzy Swiatowa podaza, a
popytem), ktorego dos§wiadczaliSmy w minionym roku zdaje si¢ by¢ juz za nami. Zgodnie z
tym co widzimy powyzej, jeszcze tylko pierwszy kwartat 2016 roku ma zapewni¢ do$é¢
wysoki ich poziom, za§ w kolejnych trzech kwartatach mamy zobaczy¢ wyrazny ich spadek,
co ostatecznie ma zrownac popyt z podazg w potowie 2017 roku, oczywiscie przy wysokich
poziomach $wiatowych zapasow.

Skad jednak wynika¢ moze nieche¢¢ do cigglego zwigkszania produkcji surowca przy
obecnych cenach? Dochodzimy tutaj do jednego z wazniejszych punktow calego raportu,
ktory zostal zobrazowany na kolejnej stronie, mowa o kosztach produkcji i krancowym
koszcie produkcji ropy w poszczegolnych krajach — najwigkszych §wiatowych producentow.
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Na poczatek nalezy wyjasni¢ czym w ogole jest krancowy koszt produkcji. Owa wielkos¢ jest
niczym innym jak kosztem, jaki musi ponie$¢ dany producent (w tym przypadku
wydobywajacy rope naftowa) by zwickszy¢ poziom produkcji o jednostke. Innymi stowy jest
to koszt, ktory zwicksza calkowity koszt produkcji powodujac jej wzrost. Putap ten jest
mocno zréznicowany w zaleznos$ci od kraju. Najnizszy krancowy koszt produkcji ma miejsce
w takich krajach jak Kuwejt, Irak czy Arabia Saudyjska, ksztattujacy si¢ na poziomie niewiele
ponad 10$ na barytce. Z kolei znacznie wyzszy koszt mamy miedzy innymi w USA czy
Kanadzie.
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Podobnie sprawa wyglada jesli chodzi o catkowity koszt produkcji w podziale na kraje.
Zgodnie z wykresem powyzej, przy obecnej cenie ropy naftowej tylko Arabia Saudyjska de
facto zarabia na sprzedazy surowca. Pozostali wydobywcy posiadaja koszt produkcji
zdecydowanie powyzej biezacej ceny rynkowej. Pozwala to zrozumie¢ niech¢¢ Arabdéw do
cigcia produkcji, wiedzac, ze maja najnizszy koszt produkcji na $wiecie. Niemniej niskie ceny
surowca, a co za tym idzie zdecydowanie mniejsze wpltywy do budzetu mocno nadszarpuja
najwigkszg skltadowa w PKB. Dodajac do tego fakt, iz Arabia utrzymuje sztywny kurs riala
do dolara amerykanskiego na poziomie 3,75 nalezy zauwazy¢ silng presj¢ na jego dewaluacje,
co tez odbito si¢ mocno W spadajacym poziomie rezerw walutowych.

Miegdzy innymi ten aspekt skutkowal ostatnim cigciem ratingu Arabii Saudyjskiej przez
agencje Standard&Poors 1 to az o dwa poziomy z A+ do A-, cho¢ perspektywa zostata
podniesiona z negatywnej do stabilnej. By¢ moze przyczynily sie¢ do tego ostatnie ruchy
Arabii w planowaniu budzetu i zmniejszeniu udzialu wplywoéw z tytulu sprzedazy ropy w
ogble PKB. Dodatkowo S&P Scigto ratingi rowniez dla Brazylii, Omanu, Kazachstanu i
Bahrajnu, krajéw roéwniez majacych pewien wplyw na §wiatowa produkcje ropy. Bez zmiany
ratingu pozostata z kolei Rosja. Wedlug specéw z S&P kraj ten ma wcigz spory bufor
fiskalny, ktory daje wigcej swobody dzialania. Niemniej agencja podkreslita, ze rating na
poziomie BB+ moze zosta¢ zrewidowany w dot, jesli tylko bufor ten bedzie nikt szybciej niz
sie tego oczekuje lub jesli miedzynarodowe sankcje na Rosje zostang zaostrzone.
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Wracajac jeszcze do powyzszego wykresu trzeba zauwazy¢, jak kosztowne jest wydobycie
ropy z tupkéw w USA czy tez z kanadyjskich piaskow. Stad tez w dtuzszej perspektywie nie
nalezy spodziewaé si¢ rosnacego tempa produkcji wsréd najbardziej kosztowych
producentéw. Z kolei porownujac kraje OPEC (oznaczone na czerwono), ich $redni koszt
produkcji znajduje si¢ roéwniez powyzej 30$, co implikowa¢ moze che¢ podwyzszenia ceny
na nieco bardziej racjonalny, z punktu widzenia ekonomicznego poziom. Podsumowujgc
powyzsze zagadnienie odnosnie do kosztow produkcji ropy, Srednia Swiatowa
wyprodukowania jednej barytki oscyluje aktualnie (2015) w rejonie 508 za barytke. To
wlasnie ten rejon moze by¢ uznany na swoisty punkt rownowagi w najblizszych latach.

Ogo6lna ocena

Podsumowujac, perspektywa dla rynku ropy naftowej na najblizsze kwartaty nie wyglada Zle.
Korzystne prognozy dotyczace konsumpcji oraz nierentowna produkcja, jaka jest prowadzona
aktualnie przez wigkszo$¢ producentéw, powinny przyczynic¢ si¢ do wzrostu cen. Jednym z
glownych zagrozen w dalszym ciagu pozostaje globalny wzrost gospodarczy 1 mozliwe jego
spowolnienie (zwlaszcza krajow EM). Niemniej jednak w chwili obecnej czynniki
fundamentalne wydaja si¢ przemawia¢ za odbiciem cen, co najmniej do pulapu
implikowanego przez $rednie koszty produkcji. Ponadto, ostatnie kroki podejmowane przez
Arabi¢ Saudyjska pokazuja dobitnie, ze nawet ten kraj, szczycacy si¢ najnizszym kosztem
produkcji zaczyna cierpie¢ z powodu dlugotrwatych niskich cen i zwigzanych z tym
reperkusji.

Z drugiej strony nalezy by¢ swiadomym tego, ze wzrost cen powinien ponownie zacheci¢ do
zwickszania wydobycia, co ostatecznie moze skutkowac stabilizacja cen w okolicy 508 za
barytke (przy wyzszej cenie mozemy widzie¢ rosnaca produkcje w USA, Kazachstanie czy
Norwegii). W najblizszym czasie wiele powinno zaleze¢ od tego, jak zamrozenie produkcji na
poziomach z 11 stycznia wptynie na rynek czarnego ztota (zgodzono si¢, iz potrzeba co
najmniej 3 miesiecy na dokonanie takowej oceny). Gdyby nie przyniosto to skutkow wiele
wskazuje na to, iz konieczne byloby ograniczenie produkcji. Juz same powazniejsze
przedsiewzigcia ku temu mogg stac si¢ przestanka dla zmiany nastawienia wsrod uczestnikow
rynku.

Kopiowanie, przetwarzanie i rozpowszechnianie w jakiejkolwiek formie tresci zawartych w niniejszym dokumencie bez zgody autora jest
zabronione i stanowi naruszenie praw autorskich (podstawa: Dz.U. 1994 Nr 24 poz. 83 i Dz.U.94 nr43 poz.170)

Strona 1 1


http://insiderfx.pl/

23.02.2016/wtorek

Arkadiusz BalcerowskKi

E-mail: kontakt@insiderfx.pl
Tel.: 793 385 825

Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza staranno$cia i wedlug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wylacznie informacyjny. Nie stanowia one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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