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Tajemnica porazki OPEC, czyli ,ropotok”
nie do zatamowania

Spogladajac pod odpowiednim katem na sytuacje w USA mozemy dojs¢ do ciekawych
wnioskow, 1z ostatni zryw w przyroscie aktywnych odwiertow za oceanem moze powoli tapaé
zadyszke. Kwestia ta lezy w finansowaniu tej dziatalnosci. Cho¢ koszt kredytowania spotek
znacznie spadl (w miar¢ odbicia cen ropy), to wiele z nich juz obecnie "ubrana" jest w
ogromne ilo$ci zadluzenie, ogromne w stosunku do swoich mozliwosci.
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Indeks wysokorentowych obligacji spolek z sektora paliwowego w USA, zrodlo: Bloomberg

Dla przyktadu zobaczmy, jak wiele firm polega obecnie na odnawialnych liniach
kredytowych, w dodatku zwazmy na to, w jakim stopniu przedsigbiorstwa te sg pozadtuzane.
Wedtug kalkulacji agencji Bloomberga przynajmniej 11 takich firm (sektor ropy i gazu)
uzywa co najmniej 70% swoich mozliwosci z tytutu otwartej linii kredytowej. Miedzy innymi
mamy tutaj mniejsze jednostki, ktore naturalnie sg bardziej narazone na zmiennos$¢ cen ropy.

Co jeszcze wazniejsze, banki nie sg wcale skore do zwigkszania umow dotyczacych linii
kredytowych wychodzac z zalozenia, iz "jesli kto§ zsuwa si¢ wiszgc na linie, powinien
wybra¢ mniejsze szczyty". Cho¢ to metaforyczne poréwnanie, wydaje si¢, ze ma sporo racji.
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Wielko$¢ limitéw linii kredytowych danych firm wraz ze stopniem ich wykorzystywania, zrodlo:
Bloomberg

Jednoczesnie nalezy bra¢ pod uwage rowniez taki scenariusz, gdzie banki mogg zmniejszy¢
limity kredytowe dla takich firm, ktére maja zbyt mato zrownowazong strukturg kapitatowa
(przelewarowanie w opinii pozyczkodawcow). Wedlug Bloomberga nawet 24% firm
zajmujacych si¢ eksploracja i wydobyciem ropy bedzie miata zredukowang lini¢ kredytowa
przy okazji najblizszej rundy oceny wiarygodnosci kredytoweyj.

Cho¢ obecna sytuacja i tak jest lepsza w poréwnaniu do tej sprzed 6-7 miesiecy, kiedy cena
surowca byla nizsza, a OPEC jeszcze nie zdecydowat si¢ na implementacje swojej strategii, to
mimo wszystko banki moga pozwoli¢ mniejszym firmom, ktére sa mniej wazne dla catego
sektora, po prostu upas¢. Wynika to z tego, ze instytucje te zredukowaly swoje ekspozycje na
tego rodzaju klas¢ aktywow, wiec sa aktualnie mniej narazone na straty.

W nastepnych kilku tygodniach kolejne firmy z sektora powinny informowac nas na temat
odnowionych linii kredytowych i ich wielkosciach. Nie jest wykluczone, ze usltyszymy
réwniez o pewnej ilosci bankructw, przede wszystkim mniejszych firm, ktére do tej pory nie
potrafity wzmocni¢ swojego bilansu. Zatem, cho¢ w pewnym stopniu moze to wplynaé na
mniejsza ilos¢ naktadow inwestycyjnych, to w dluzszym terminie najpewniej nastapi pewna
konsolidacja sektora a co za tym idzie wielko$¢ produkcji nie powinna ucierpie¢ z tego
powodu. Oczywiscie istniejg granice dla jej zwickszania (prawo malejacych przychodow jest
nieublagane), niemniej produkcja tupkowa powinna — W mojej ocenie — jeszcze diugo
pozosta¢ zmorg OPEC.
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Historyczna i estymowana produkcja ropy w USA, zrédlo: EIA, Bloomberg

Spogladajac na powyzszy wykres stanie si¢ jasnym, ze przy obecnej dynamice wzrostowej
produkcji czarnego zlota za oceanem, nie jest mozliwe trwate odbicie cen. Agencja EIA
estymuje obecnie, ze dzienna dynamika produkcji ropy w USA moze przebi¢ szczyt z 2015
roku juz w czerwcu, o ile tempo zapoczatkowane w listopadzie bedzie utrzymane.

Jeszcze kilka lat temu strategia, jakg obrat OPEC (zniesienie ograniczen na produkcj¢) miata
dos¢ tatwo skutkowac obnizeniem produkcji w USA. Poprzez wzrosty wydobycia w Europie,
spotowa cena surowca miata spada¢, nadszarpujac przy tym zdolnosci produkcyjne
amerykanskich producentow (z tupkow), ktorych cenowy prog rentownosci byt znacznie
wyzszy, anizeli w Arabii Saudyjskiej. Niestety dla Arabii, jak si¢ pozniej okazato, wojna na
wyniszczenie nie byla najlepsza strategia, a w konsekwencji kraj zmuszony byt ograniczy¢
poleganie na surowcu w kwestii zbilansowania swojego budzetu.

W koncowcee zesztego roku zdecydowano si¢ na zmiany - historyczne ograniczenie produkcji.
O ile OPEC 1 kilka krajéw spoza ugrupowania rzeczywiscie cigly wydobycie, o tyle
produkcja w USA rosta w najlepsze, co po czgéci byto spodziewanym efektem. Niemniej
jednak w $rednim okresie myslenie OPEC prawdopodobnie byto inne.

Mianowicie, poprzez ograniczenie produkcji oczekiwania rynku miaty podnies¢ krotki koniec
terminowej krzywej (forward) ropy w taki sposob, by doprowadzi¢ do backwardation.
Woweczas, kiedy ceny terminowe sg nizsze od spota producentom coraz trudniej zabezpiecza¢
przyszie przeplywy pienigzne z tytutu sprzedawanej ropy. Jesli dodamy do tego fakt, ze
dochodza koszty magazynowania, otrzymamy wyrazny przepis ha pozbywanie si¢ zapasow w
jak najszybszym tempie. Cho¢ samo odwrocenie krzywej forward rzeczywiscie nastgpito, to
korzysci dla OPEC nie byly wymierne.

Wszystko tkwi w rozwoju technologii i znaczacym obnizeniu cenowego progu rentownosci
dla ropy z amerykanskich tupkow. Wedlug wyliczen firmy konsultingowej Rystad Energy
prog ten spadl z okolo 59 USD w roku 2014 do niespelna 30 USD w roku 2016. Mowa
tutaj o koszcie wydobycia barytki ropy na jednym z najwigkszych w USA pol naftowych -
Bakken. Oczywiscie jest to jedynie koszt wydobycia i nalezy do niego doda¢ jeszcze innego
rodzaju koszty.

Niemniej] mimo wszystko szacuje si¢, ze cena $wiatowa na poziomie 45 USD moze by¢
wystarczajaca dla niektorych producentéw, by osiggaé zarobek. Z kolei cena w rejonie 55
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USD moglaby juz przyczynia¢ si¢ do zwigkszania mocy wytworczych. Warto wspomnie¢, ze
to witasnie ten czynnik byl jednym z gltéwnych powodow, dla ktérych wskazywatem na
potencjat do odbicia na ropie w lutym 2016 roku. Prognoza zrealizowata si¢ po kilku
miesigcach.

® 2016 2017 ® Average (2011-15)

800 thousand barrels a day
750

700

650

600

550

500

450

400

350

300 — "

250 T T T T T T T T T T ]

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Now Dec

Source: Joint Organisations Data Initiative
Sezonowe zapotrzebowanie na rop¢ w Arabii Saudyjskiej, Zrédlo: Bloomberg

Innym problemem dla OPEC moze by¢ sama implementacja ci¢¢ produkcji w drugiej potowie
roku. O ile w pierwszych trzech miesigcach przestrzeganie porozumienia ze strony
Saudyjczykow przewyzszato zaktadane poziomy, o tyle nalezy zwroci¢ uwagg, iz w tym
okresie sezonowy popyt na rope w tym kraju (nie tylko w tym) jest najnizszy. Wraz z
wyzszymi temperaturami wzrasta zdecydowanie popyt na surowiec.

Zatem, trzymajac si¢ tych samych ograniczen, badz nawet je zwiekszajac, Arabia Saudyjska -
grajaca pierwsze skrzypce w calym kartelu - bedzie musiata ograniczaé eksport, ktory stanowi
wcigz glowne Zroédto dochodu. Czynnik ten moze okaza¢ si¢ bardzo istotny, zwlaszcza jesli
zobaczymy, 1Z W Szczycie sezonu zapotrzebowanie na czarne ztoto wzrasta ponad dwukrotnie.
Tak wiec implementacja cig¢ w drugiej polowie roku moze nie by¢ juz tak dobra,
doprowadzajac do rozczarowania ze strony wysrubowanych oczekiwan rynkowych i w
konsekwencji powodujac spadek cen.

W mojej ocenie OPEC moze dochodzi¢ powoli do $ciany, zwlaszcza bioragc pod uwage
wysokie poziomy zaangazowania w cigcie wydobycia, podczas ktérych cena surowca nie
wykazywata duzej checi na wzrosty.
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Zaangazowanie OPEC i krajow spoza kartelu w cieciu produkcji w pierwszym kwartale 2017, zrédlo:
Bloomberg
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Jezeli przy tak znaczacym zaangazowaniu kartelu cena ropy nie rosta, trudno wyobrazi¢ sobie
jej znaczacy wzrost w dalszej czesci roku, kiedy zwykle Arabia Saudyjska (gtowny kraj, ktory
przyczynia si¢ do realizacji planu w OPEC) zwigksza wowczas produkcje ze wzgledu na
rosngce zapotrzebowanie krajowe.

Innym problemem dla OPEC jest poziom zapaséw w krajach OECD. Celem kartelu byto
zejscie z globalnymi rezerwami do poziomu 5-letniej $redniej, co oznaczaloby spadek o 300
min brl — ekwiwalent globalnej produkcji w ciagu trzech dni. Niemniej jednak OPEC popenit
pewien blad, gdyz tuz przed tym, jak caty plan wszedt w zycie (1 stycznia) pozwalano na
tymczasowe zwigkszenie wydobycia, podnoszac przez 10 istotnie poziom zapaséw Ww
styczniu. W grudniu zapasy OECD wynosity 2,98 mld brl, podczas gdy miesiagc péznie byto
to juz 3,06 mld brl, pomimo juz zaimplementowanego ciecia produkcji.

W lutym zapasy OECD spadtly tylko nieznacznie, pozostajac 330 mln brl powyzej 5-letniej
sredniej, bedacej ostatecznym celem kartelu. Oznacza to, ze po dwoch miesigcach
porozumienia wielko$¢ zapasow paradoksalnie wzrosta z 286 mln brl nadwyzki notowanej w
grudniu.

Running to Stand Still

Once OPEC's cuts expire, oil inventories won't be much lower than when they began
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Zmiana zapasow ropy w krajach OECD w poréwnaniu z poczgatkiem roku, Zzrodto: Bloomberg

Z ostatnich kalkulacji Bloomberga wynika, ze dopiero w czerwcu — kiedy pierwszy okres
catego dziatania wygasa — poziom zapaséw i ich przyrosty w ww. okresie, spadng do putapu z
konca grudnia. Reasumujac, okres 6 miesiecy nie wplynie praktycznie w zadnym stopniu na
poziom zapasow, ktory byt (i prawdopodobnie wciaz jest) gldéwng determinanta OPEC.

Podsumowujac, nawet majgc na uwadze prawdopodobne przedtuzenie porozumienia OPEC
na druga potowe roku nie oczekuja, ze przyniesie to trwaly wzrost cen. Amerykanska
produkcja powinna ciazy¢, trzymajac ceny w ryzach (ponizej 55-60$ do konca roku).
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Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza starannoscia i wedtug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wylacznie informacyjny. Nie stanowig 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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