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Przetom energetyczny - jak Europa poradzi sobie
bez rosyjskiej ropy?

Rozpetanie przez Rosje wojny na Ukrainie niesie za sobg powazne konsekwencje dla globalnego sektora energetycznego. Poszedtbym nawet
krok dalej i powiedziat, ze przed nami przetom energetyczny na skale swiatowg. Cho¢ najbardziej eksponowana jest na niego Europa, z racji

wysokiego stopnia uzaleznienia od rosyjskich surowcow energetycznych, to skutki tego odczujg takze inne kontynenty.

Zachodnie kraje powinny jak najszybciej
uniezalezni¢ sie od rosyjskiej ropy i gazu,
a takze innych surowcoéw. Niemniej procesy
te nie sg takie proste. Dlatego tez przed nami
dekada, ktéra bedzie prawdziwym
wyzwaniem dla duzej czesci Swiata. W catej
uktadance jeszcze wigkszego znaczenia
nabiera transformacja energetyczna. Wiele
wskazuje na to, ze moze by¢ ona szybsza, ale
tez przyjdzie nam zaptaci¢ za nig wyzszag
cene. W dzisiejszej analizie skupiam sie na
rynku ropy naftowej. W kolejnej analizie z
tego cyklu omoéwie szczegoétowo sytuacje

na rynku gazu.
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Rynek ropy naftowej jest mocno skoncentrowany, o czym szczegoétowo pisatem w ubiegtym roku. Niemniej jednak wydarzenia z ostatnich dni

wymagajg zgota innego podejscia do tematu. Potrzebna jest zdecydowanie wigksza granulacja danych, a takze uwazniejsze spojrzenie w strone

Swiatowego eksportu surowca. To jednak nie wszystko, dane pojawiajgce sie w roznych mediach czesto bywajg mylgce. Dzieje sie tak z uwagi

na fakt, ze czasami uwzgledniane sg produkty pochodzenia naftowego, a czasami wytgcznie czysta ropa. W moim przekonaniu wazniejsze jest

Produkcja ropy na $wiecie w 2020, min barylek dziennie
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to pierwsze podejscie. Pamietajmy, ze potencjalny spadek
eksportu  produktéw  naftowych bedzie musiat zostaé
zaadresowany poprzez wzrost rafinacji surowej ropy u panstwa
importujgcego. Innymi stowy, panstwo to bedzie musiato pozyskac
surowg rope z innego zrodta. Inng mozliwoscig jest import
gotowych  produktéw  naftowych z innych  kierunkow
geograficznych.

Ostatnie szczegotowe dane dla swiatowego rynku ropy naftowe;j
dostepne sg z 2020 roku. Nalezy mie¢ zatem na uwadze, Zze rok
ten mogt charakteryzowaé sie pewnymi anomaliami ze wzgledu na
wybuch pandemii. Zdarzenie to doprowadzito bowiem do
znacznego spadku popyty na surowiec, a takze do pojawienia sie

istotnych problemow natury logistycznej.

W 2020 roku kartel OPEC odpowiadat za 37% globalnej produkcji surowej ropy. W samym kartelu prym wiedzie przede wszystkim Arabia

Saudyjska. Bardzo istotnym graczem jest takze Irak. Kolejno plasujg sie Zjednoczone Emiraty Arabskie (ZEA), Kuwejt oraz Iran. Pozostate

panstwa nalezgce do OPEC odpowiadaty w 2020 roku za produkcje na poziomie 5,2 min barytek dziennie.
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Poza samym kartelem, najwiekszymi producentami surowej ropy sg Stany Zjednoczone oraz Rosja. Istotnymi graczami sg takze Chiny i

Brazylia. Panstwo Srodka jednak jest znaczacym konsumentem tego rodzaju produktéw, stad jego pozycja importera netto. Z punktu widzenia

globalnego rynku ropy to bardzo wazna informacja. Pozostali producenci odpowiadali w 2020 roku za produkcje na poziomie 15,9 min barytek

dziennie. Byty to gtdwnie Meksyk, Kanada i Kazachstan.

Na kim polega swiat?

Eksport ropy i produktéw naftowych w 2020, min barytek dziennie
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intuicyjne, Holandii. Kraj klonowego liscia eksport ropy i produktéw naftowych kieruje gtéwnie do swojego potudniowego sgsiada, co nie powinno

Tak jak pisatem na poczgtku, z punktu widzenia poszukiwan punktu
rownowagi globalnego rynku ropy, kluczowe jest uwzglednienie
takze produkiow naftowych. W zestawieniu najwiekszych
eksporteréw takiego agregatu, bez zaskoczenia, znajdziemy
przede wszystkim kraje OPEC. W 2020 roku odpowiadaty one
za 1/3 swiatowego eksportu. W samym kartelu jedyng zmiang, w
porownaniu do gtéwnych producentéw, jest pojawienie sie Nigerii.
Przed dwoma laty ten afrykanski kraj odpowiadat za 8%

catkowitego eksportu OPEC.

Poza tym, ponownie w grze mamy USA oraz Rosje, ktérych tgczny
eksport odpowiadat 2/3 eksportu kartelu OPEC. Istotnymi

zmianami sg réwniez pojawienie sie Kanady oraz, co nie jest tak

dziwic. Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze posrednio wymiana handlowa miedzy USA a Kanadg wptywa na rynek naftowy w Europie. Zwiekszenie

zdolnosci eksportowych Kanady do USA sprawia, ze jednocze$nie wiecej amerykanskiej ropy moze poptyng¢ w swiat. Jednym z kierunkéw moze

by¢ tutaj stary kontynent.
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Z kolei pojawienie sie wsréd swiatowych liderow eksportowych Holandii ma zwigzek z tym, ze kraj ten jest swoistym hubem
rafineryjnym. Ze wzgledu na swoje potozenie (blisko$¢ morza Pétnocnego) i istotnosé tamtejszych portow w swiatowym handlu zagranicznym,
Holandia wyspecjalizowata sie w rafinacji surowej ropy. Skutkiem tego jest pokazna ilos¢ eksportu produktéw naftowych. Pozostate kraje

odpowiadaty w 2020 roku za eksport na poziomie 25,7 min barytek dziennie. W gronie tym mozemy wymieni¢ przede wszystkim Norwegie,

Brazylie, Kazachstan, Meksyk i Singapur.

Import ropy i produktow naftowych w 2020, min barylek dziennie Chlny moga przyjs'é Z OdSieCZQ...

Inne
OECD (Ameryka bez USA) 5,4 Strona eksportowa jest bardzo istotna, to wtasnie wsrdd

16,9 najwiekszych eksporterow mozemy szuka¢ potencjalnego
zastgpienia rosyjskiej ropy. Niemniej strona importowa jest nie
mniej wazna. Swiat nie jest bowiem jednoznacznie nastawiony do
rosyjskiej agresji w strone Ukrainy. Z jednej strony nie jest to nic
dobrego, jednak z drugiej strony oferuje to mozliwos¢ szybszego

odciecia sie krajow zachodnich od rosyjskiej ropy.

A f ' . : : . . :
7 / _—Chiny Do tej pory kilka panstw poza Biatorusia wykazaty brak
ey ;,;f,/ 122 | o Rassy
K g/ jednoznacznego potepienia w stosunku do dziatan zbrojnych
””’ﬁif/’ 1 // Putina. Przede wszystkim Chiny, ktére z wyrazniejszym
OE;ZE;?I:'}“ . //‘9 - Az'if:;ﬁ';:;:g;d"' potepieniem dziatan Rosji czekaty kilka dni. Nie ulega réwniez
@Insider_FX 83 8,4 watpliwosci, iz Pekin bedzie chciat gra¢ na dwa fronty. Z jedne;j

strony nie bedzie chciat psu¢ relacji z krajami zachodnimi, lecz z drugiej strony w obecnej sytuacji widzi swojg szanse. To wtasnie bowiem Chiny

beda najpewniej poniekad spadkobierca wielu rosyjskich aktywow. Zresztg Pekin juz zapowiedziat rozwazenie kupna udziatow w rosyjskich
spotkach energetycznych i surowcowych, ktérych wartos¢ w ostatnim czasie tgpneta. Rola Chin jest réwniez bardzo wazna z geopolitycznego

punktu widzenia, niemniej w niniejszym opracowaniu skupiam sie wytgcznie na aspekcie zwigzanym z ropg naftowa.
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W 2020 roku za chinski import ropy i produktéow naftowych odpowiadat gtéwnie kartel OPEC (46%). Na drugim miejscu uplasowata sie Rosja
(15%), a na trzecim Afryka (14%), gtdwnie zachodnia czes¢ kontynentu (Nigeria, Angola, Algieria). Wida¢ zatem, ze istnieje duzo miejsca, aby
znacznie wyzsze potrzeby importowe Chin zaspokajane byly przez rosyjska rope. Przy skali importu na poziomie 12,2 min barylek dziennie
przed dwoma laty, podniesienie udziatu Rosji cho¢by do 25% oznaczatoby wzrost chinskiego importu stamtad o 1,2 min barytek
dziennie. Z kolei wzrost udziatu Rosji do 33% oznaczalby wzrost juz o 2,2 min barytek dziennie. Nie wydaje sie, ze sg to ilosci nadmierne.
Co wiecej, taki uktad sprawitby, ze dywersyfikacja dostawcow Panstwa Srodka w tej kategorii produktéw ulegtaby poprawie (mniejsze uzaleznienie
Import ropy i produktow naftowych w 2020 od arabskiej ropy). Uwazam, ze przy rosngcym zaangazowaniu

Pekinu w Rosji w kolejnych kwartatach, udziat ropy rosyjskiej w

chinskiej strukturze importu mogtby wzrosngé nawet jeszcze

Indie bardziej.

...duzy potencjat drzemie w Indiach

Drugim panstwem, ktére moze mie¢ tozsame lub nawet wieksze
znaczenie, sg Indie. Kraj ten wcigz w znacznej czesci opiera sie na
Chiny sektorze rolniczym, a do jego prosperowania potrzeba nawozow.
Te z kolei w duzej czesci importowane sg wiasnie z Rosji. To

Insider_FX
@lnsifler_ miedzy innymi ten aspekt przyczynit sie do migkkiego stanowiska
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Indii w kwestii rosyjskiej agresji na Ukraine. Kraj zaczat nawet
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: i Y mysle¢ nad mozliwoscig obejscia zachodnich sankcji, ktore blokujg

ptatnosci w twardej walucie, poprzez potencjalne ptatnosci w indyjskich rupiach.

Co jednak znaczace dla niniejszej analizy to fakt, iz Indie importujg tylko sladowe ilosci ropy i produktéw pochodzenia naftowego z Rosji. W 2020
roku byt to symboliczny 1%. Oznacza to, ze Indie majg zauwazalng przestrzen na przekierowanie importu tego rodzaju produktéw wtasnie

na Rosje. Obecna struktura indyjskiego importu w tej kategorii zdominowana jest przez OPEC, ktory w 2020 roku odpowiadat az za 64% importu
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Indii. Poza tym sporg czes$c¢ ropy i produktéw naftowych kraj importowat z Afryki zachodniej. Tym samym Indie sg bardzo mocno uzaleznione od

ropy arabskiej, w znacznie wiekszym stopniu niz Pekin.

Otwartg kwestig pozostaje o ile Indie mogtyby zwiekszy¢ import rosyjskiej ropy. Postanowitem zbudowaé kilka scenariuszy. Pierwszy z nich
zaktada wzrost udziatu importu rosyjskiej ropy do 15% (obecny poziom Chin), to skutkowatoby wzrostem importu o 0,7 min barytek dziennie
(wszystkie obliczenia prowadzone sg na danych z 2020 roku). Podniesienie udziatu Rosji do 25% zaowocowatoby wzrostem importu stamtad juz
o 1,2 min barytek dziennie. Z kolei wzrost udziatu do 33% datby

Eksport ropy i produktéw naftowych przez Rosje, min barylek dziennie
3 przyrost importu az o 1,6 min barytek dziennie.

Widaé wiec wyraznie, ze tylko poprzez przekierowanie
rosyjskiej ropy w strone Chin i Indii kraje te mogtyby uwolnié¢
miedzy 1,9 a 3,8 min barylek dziennie (na podstawie
m Eksport do paristw nie L. . . L .
popierajacychsankgi  Zarysowanych wyzej scenariuszy). Nie zadzieje sie to oczywiscie z

dnia na dzien, niemniej w perspektywie Srednioterminowej z

4

pewnoscig jest to wykonalne.
3 # Eksport do paristw
. Poeraievchsen®  Jak znaczacy jest problem?

Jasnym jest, ze nie caly eksport rosyjskiej ropy i produktow
' @Insider FX naftowych musiatby zosta¢ zastgpiony. Musimy bowiem dokonac¢
0 rozgraniczenia na panstwa ewidentnie sankcjonujgce Rosje oraz

na te, ktére sg temu przeciwne. Na tej podstawie mozna okresli¢ jaka wielkoS¢ rosyjskiego eksportu surowca bedzie musiata zostac
zastgpiona. Zgodnie z obrazem przedstawionym wyzej, do panstw sprzeciwiajacych sie sankcjom zaliczyé mozemy Chiny, Indie oraz
Biatorus. W zestawieniu celowo pomijam Serbie, ktéra takze odcina sie od zachodnich sankcji natozonych na Rosje ze wzgledu na wysokie

uzaleznienie od gazu, ze wzgledu na wielkos¢ tamtejszej gospodarki.
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Eksport rosyjskiego surowca do Chin i Indii wyniost w 2020 1,9 min barytek dziennie. Do tego nalezy doliczy¢ eksport kierowany na Biatorus,
ktéry wedtug moich szacunkéw wynidst ok. 0,4 min barytek dziennie. Rosja jest praktycznie jedynym dostawcom ropy naftowej na Biatorus.
tacznie zatem dawatoby to wielkos¢ na poziomie 2,3 min barylek, jakg srednio kazdego dnia w 2020 roku Rosja eksportowata do trzech
wymienionych panstw. Okazuje sie zatem, ze w przypadku odciecia krajéow zachodu od rosyjskiej ropy do zastgpienia pozostanie ok. 4,8

min barytek dziennie.

Z podanej liczby niemalze catos¢ skupiona jest na krajach europejskich, a reszta uzupetniona jest przez mniejsze panstwa Azji i Pacyfiku. Z tego
punktu widzenia widac jasno, ze ciezar uniezaleznienia sie od ropy z Rosji spada na Europe. Nie oznacza to jednak, ze kontynent nasz pozostanie
osamotniony w tym zadaniu. Proces ten wymaga bowiem skoordynowanego dziatania ze strony wielu krajow, rowniez tych, z ktérymi
bezposrednie relacje handlowe sg niemalze zerowe. To wszystko wyjasnia, ze zadanie to nie jest fatwe, niemniej wedtug mnie jest jak najbardziej

mozliwe w realizacji.

Jak dotgd skupiatem sie na stronie popytowej, niemniej rownie wazng w catym procesie jest strona podazowa. W krétkim okresie wtasnie po tej

stronie nalezy szuka¢ mozliwie szybkiego wsparcia zastgpienia rosyjskiej ropy. Jednakze to co jest mozliwe, nie zawsze jest proste w realizaciji.

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)


https://insiderfx.pl/

13.03.2022/niedziela

Kto jest w stanie uzupetnié luke po Ros;ji?

Wbrew pozorom krajow, ktdre mogtyby te luke uzupetnic jest catkiem sporo. Niemniej nie wszystkie panstwa sg gotowe do zwiekszenia eksportu
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w kierunku Europy natychmiast. Po przeanalizowaniu sytuacji wielu krajow wybratem kilka, ktéore majg mozliwo$¢ w horyzoncie tego roku

zauwazalnie zwiekszy¢ produkcje surowca.

Dekompozycja mozliwego zastgpienia rosyjskiej ropy, min barytek dziennie
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Nadwyzka

1) Arabia Saudyjska i ZEA
Pierwszymi krajami sg Arabia Saudyjska, lider kartelu OPEC, a

takze ZEA. Przy obecnym poziomie produkcji ropy kraje te
dysponujg tgcznie wolnymi mocami produkcyjnymi na poziomie ok.
2,5 min barytek dziennie. Co istotne, moce te mogtyby zostac
uwolnienie w bardzo krotkim czasie. W zadnym z tych panstw
nie ma bowiem zauwazalnych i trwatych probleméw z infrastrukturg
naftowa. Stany Zjednoczone podjety juz pierwszg prébe negocjacji
z obydwoma panstwami, ktérych celem miatoby by¢ zwiekszenie
produkcji ropy. Problem w tym, Zze po stronie krajow arabskich nie

ma woli do takiego kroku. Arabia Saudyjska postawita jak na razie

warunki, po ktérych spetnieniu mozliwe bylyby negocjacie z USA.

Warunki te nie wydajg sie tatwe do realizacji. Z kolei ZEA

powiedzialy wprost, ze pozostajg zobowigzane do zwiekszania

produkcji zgodnie z przyjeta strategia OPEC. Tym samym szybki wzrost wydobycia w obydwu panstwach raczej nie bedzie miat miejsca.

Kartel OPEC, wraz z innymi krajami, w dalszym ciggu ogranicza produkcje ropy. Cho¢ co miesigc podejmowane sg decyzje o wzroscie wydobycia

0 400 tys. barytek dziennie, to w praktyce wzrosty te sg duzo mniejsze. Czesciowo wynika to z probleméw infrastrukturalnych i militarnych
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(panstwa Afryki), czesciowo z braku czynnych i wolnych mocy produkcyjnych (niektére kraje OPEC), a czeSciowo z braku checi do zwiekszenia

produkcji w imieniu innych panstw (kraje OPEC z wolnymi mocami).

1) Iran

Kto w OPEC dysponuje jeszcze wolnymi mocami produkcyjnymi? Z liczgcych sie cztonkdw wymieni¢ mozemy Irak, Kuwejt i Iran. Problem w tym,
ze tak naprawde zaden z nich nie jest w stanie zwiekszy¢ wydobycia. Cho¢ Irak nie produkuje ropy z wykorzystaniem catkowitych mocy
produkcyjnych, to jednak infrastruktura nie pozwala na duzo wieksze wydobycie. Potrzebne jest zmodernizowanie tejze, zwlaszcza znajdujgcej
sie na poétnocy kraju. Kuwejt posiada jeszcze niewielkg czes¢ wolnych mocy, aczkolwiek nie jest to znaczgca ilosc, ktéra mogtaby wywrzec

jakikolwiek istotny wptyw w produkcji surowca w catym kartelu.

Pozostaje Iran, ktéry ograniczony jest w postaci sankcji natozonych przez USA. Kraj nie moze obecnie eksportowa¢ znaczacych wielkosci

ropy i produktéw naftowych, stad tak naprawde jego znaczgce wolne moce produkcyjne (1,3 min barytek dziennie) sa w praktyce
zamrozone. Ostatnie informacje nie sugerujg szybkiego przetomu w negocjacjach nuklearnych, ktérych celem jest zatrzymanie procesu
wzbogacania przez Iran uranu. Nie ulega watpliwosci, ze Teheran czuje teraz przewage negocjacyjng (zachdd ewidentnie ucieka sie do
wszystkich sposobow, aby pozyskaé wiecej ropy), co nie bedzie pomaga¢ w wypracowaniu szybko porozumienia. Co wiecej, nawet jesli
porozumienie bedzie, Iran nie jest w stanie natychmiast zwiekszy¢ wydobycia o ww. poziom. Niemniej mozna oczekiwaé, ze w horyzoncie
kilku miesiecy kraj bytby w stanie zwiekszy¢ wydobycie w pewnym stopniu. Z kolei w horyzoncie roku mozliwe bytoby zwiekszenie produkcji o 1,3

min barytek dziennie.
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2) USA
Produkcja amerykanskiej ropy z tupkow istotnie spadta podczas pandemii i do tej pory nie odrobita tych strat. Produkcja surowej ropy znajduje
sie ok. 1,4 min barytek dziennie ponizej maksimum. Wedtug Miedzynarodowej Agencji Energii (IEA), USA mogg zwigkszy¢ tegoroczng produkcije

o ok. 0,75 min barytek dziennie. Optymistyczne zatozenia sugerujg wzrost o nawet 1 min barytek dziennie.

Dlaczego jednak wydobycie za oceanem wcigz nie wrécito do poziomu sprzed pandemii? Jeden problem lezy po stronie techniczne;.
Mianowicie obecne odwierty na polach z ropg nie sg juz tak wydajne, jak te z czasu tupkowej ekspansiji po 2010 roku. Innym problemem jest brak
sity roboczej. W USA wcigz obserwujemy wzglednie niskg stope aktywnosci zawodowej, co implikuje trudnosci ze znalezieniem

wykwalifikowanych pracownikow.

Wreszcie ostatni element, mianowicie transformacja energetyczna pod rzgdami Bidena. W ubieglym roku administracja Bidena podjeta
decyzje dot. redukcji gazéw cieplarnianych o 50-52% do 2030 roku, gdzie punktem referencyjnym zostat 2005 rok. W praktyce oznacza to
koniecznos$¢ odchodzenia od "brudnej" energii, do ktérej niewatpliwie zaliczy¢é mozemy rope naftowg. Decyzja ta sprawita, ze zainteresowanie
praca w sektorze naftowym, bedacym u swojego schytku, spadio. Banki zaczety réwniez mniej przychylnie patrze¢ na finansowanie

"brudnych" projektéw energetycznych, a wiekszg pobtazliwos¢ skierowano w strone "zielonej" energii.

Jeszcze jednym problemem, ktory poruszatem juz w ubiegtym roku, jest zmiana strategii biznesowej wielu firm z sektora tupkowego. Mianowicie,

inwestorzy zaczeli faworyzowac¢ dywidendy kosztem wzrostu inwestycji. Muszgc sprostac¢ tym oczekiwaniom, zarzady spotek zmniejszaty naktady
inwestycyjne, co prowadzito do braku potencjatu wzrostowego produkcji amerykanskiej ropy. Koniunkcja tych wszystkich problemow
sprawita, ze nawet przy tak wysokich cenach ropy, zainteresowanie wzrostem wydobycia nie jest duze. Moim zdaniem, aby to zmieni¢
potrzebna jest odgoérna inicjatywa ze strony administracji Bidena. W wyniku wojny obraz geopolityczny na $wiecie ulegt zmianie, stad
zmianie musi ulec takze strategia dot. transformacji energetycznej. Ogtoszenie przez Bidena, iz z uwagi na nadzwyczajne okolicznosci sektor

naftowy bedzie dziatat dtuzej niz wczesniej zaktadano, mogtoby by¢ impulsem dla wzrostu wydobycia surowca.
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3) Wenezuela

Ze wzgledu na amerykanskie sankcje - efekt rezimu nieuznawanego przez USA prezydenta Maduro - eksport ropy z Wenezueli w ostatnich latach
istotnie spadt. Obecna kryzysowa sytuacja sprawita jednak, ze Stany Zjednoczonego zaczety negocjacje w celu zwiekszenia wydobycia surowca
w potudniowoamerykanskim kraju. Wedtug ujawnionych informacji, dotychczasowe préby negocjacji nie przyniosty wiekszego
przetomu. Z kolei niektore panstwa, jak chociazby Kolumbia, zarzuca USA brak konsekwencji w dziataniu. Jesli bowiem USA, a takze inne

zachodnie panstwa, zaprzestajg importu rosyjskiej ropy, dlaczego

Eksport ropy i produktéw naftowych, min barylek dziennie jednoczesnie zaczynajg ubiegaé sie o surowiec pochodzgcy z

2020 innego panstwa, ktéremu przewodniczy inny dyktator.

5019 @Insider_FX

5018 Nic nie wskazuje na to, ze rozmowy miedzy Waszyngtonem a

2017 Caracas szybko doprowadzg do porozumienia. W przypadku

2016 Wenezueli, jednego z pigciu krajow zatozycieli kartelu OPEC,

2015 e . o L .

rowniez jednak nie moglibySmy liczy¢é na szybkie

2014

2013 uruchomienie eksportu. Problemem jest bardzo przestarzata

2012 infrastruktura naftowa, ktéra wymaga inwestycji. Takowe wydajg

2011 sie realne przy wsparciu krajéw zachodu. W takim przypadku kraj

2010 mogtby zwiekszyé wydobycie o ok. 0,5-0,6 min barytek dziennie w
0.0 0,5 1,0 15 2,0 25 3,0

horyzoncie konca biezgcego roku lub nieco dtuze;j.

m Wenezuela mlran

Zatem, zaréwno Iran jak i Wenezuela nie majg mozliwosci
natychmiastowego wzrostu produkcji ropy. Nie oznacza to jednak, ze produkcja ta nie bedzie przydatna za jakis czas. Wrecz przeciwnie, moze
okazac sie kluczowa w dtuzszym okresie.
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4) Kazachstan

Kazachstan ma bardzo ambitne plany jesli chodzi o wzrost produkcji ropy i produktow naftowych. Mianowicie, do konca 2030 roku kraj planuje
zwiekszy¢ wydobycie az o 21%. Oznaczatoby to wzrost tagcznej produkcji o 300 tys. barytek dziennie wzgledem roku 2020. Juz w tym
Kazachstan ma ambicje zwiekszenia produkcji o ok. 250 tys. barytek dziennie. Istnieje jednak pewien problem. Cho¢ formalnie kraj nie jest
cztonkiem OPEC, to jednak jest aktualnie zobowigzany do przestrzegania limitow produkcji ropy naftowej w ramach szerszego porozumienia
OPEC+. Poza Kazachstanem i samym kartelem, cztonkami niniejszego porozumienia sg Azerbejdzan, Bahrajn, Brunei, Malezja, Meksyk, Oman,
Rosja, Sudan oraz Sudan Potudniowy. Wytgczajgc Rosje, eksport ropy i produktow naftowych tychze panstw w 2020 roku wynidst 6 min barytek

dziennie.

Tym samym, o ile Kazachstan zamierza zwiekszy¢ swoje mozliwosci produkcyjne juz w tym roku, to jednak w dalszym ciggu zamierza
wywigzywac sie z ww. porozumienia. W praktyce oznacza to, ze bez przyzwolenia lideréw OPEC, kraj najpewniej nie zdecyduje sie na

wzrost wydobycia o wiecej niz planowano.
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Zapasy kluczem do szybkiego odigczenia rosyjskiej ropy

Ze wspomnianych wyzej panstw okazuje sie, ze tak naprawde natychmiast Zzadne z nich nie jest w stanie zwiekszy¢ produkcji ropy. To samo
dotyczy zwiekszenia importu surowca z Rosji przez Chiny i Indie. Niemniej to wszystko staje sie znacznie bardziej realne w horyzoncie reszty

roku. Co zatem zrobi¢, aby juz teraz méc odlaczy¢ sie od rosyjskiej ropy?

Catkowite zapasy ropy naftowej w krajach nalezacych do IEA na koniec Odpowiedzig sg zapasy ropy naftowej, ktére w krajach

listopada 2021, mld barytek nalezacych do IEA wyniosty na koniec listopada 4,2
mid barytek. Z tej wielkosci 1,5 mid barytek sa

Azja i Pacyfik
0,35

zapasami sklasyfikowanymi jako publiczne, a

reszta przemystowe Ilub komercyjne. Zapasy

) publiczne to czes¢ zapasow przetrzymywana przez
Zapasy publiczne

1,49 rzady i agencje rzadowe panstw czionkowskich. Z

tego powodu rezerwy mogg by¢ uwalniane w celu

uzupetnienia niedoboréw surowca. Ostatnia taka

decyzja zapadta w ubieglym tygodniu, gdzie

zdecydowano sie uwolni¢ 60 min barytek rezerw.

————————— AzjaiPacyfik Zaktadajac, ze w krétkim okresie nie bedziemy w stanie
Ameryka Pétnocna 0,41
Ameryka Pétnocna 0,60

1,50 @Insider FX Zzatozenie), a Indie i Chiny nie zwigkszg swojego

zastgpic¢ rosyjskiej ropy w zaden sposob (dos¢ mocne

importu z Rosji, wowczas pozostaje nam deficyt na poziomie 4,8 min barytek dziennie. Korygujac listopadowy poziom rezerw o ww. 60 min
barytek okazuje sie, ze rezerw tych wystarczytoby na ok. 297 dni. To oczywiscie scenariusz szokowy, niemniej oznaczatoby to, ze z samych

zapasow moglibysmy uzupetni¢ niedobdr rosyjskiej ropy az do poczatku 2023 roku.
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Wysokie ceny hamulcem na popyt
Dokonane wyzej zatozenie okreslitem jako mocne, gdyz w moim przekonaniu im dtuzej bedg utrzymywaty sie wysokie ceny ropy, tym wiekszy
wplyw wywiera¢ one beda na zachowanie strony popytowej. Nie ulega watpliwosci, ze elastycznos¢ cenowa popytu na paliwa w krotkim okresie

jest niska (mato kto zrezygnuje z konsumpcji paliwa nawet pomimo istotnego wzrostu cen). Jednak z biegiem czasu sytuacja ta moze ulec zmianie.

Po pierwsze, wyzsze ceny bedg juz nie tylko przejsciowo, ale trwale drenowa¢ dochody konsumentow. Po drugie, na swiecie mamy problem z

wysoka inflacja, co jest adresowane podwyzkami stop procentowych. Tym samym ma to negatywny wptyw na dochody do dyspozycji w przypadku

kredytobiorcéw. Ponadto, wojna na Ukrainie wywindowata w _goére ceny surowcow rolnych i gazu (surowiec wykorzystywany w_produkcji

nawozow), co przetozy sie na istotny wzrost cen zywnosci. To réwniez bedzie kolejnym czynnikiem podgryzajgcym dochody konsumentéw. W

takich okolicznosciach moim zdaniem popyt na paliwa moze ulec obnizeniu, a to oznacza¢ bedzie potrzebe zastapienia mniejszej ilosci

rosyjskiej ropy. Proces ten moze by¢ nawet wyrazniejszy w przypadku jeszcze wyzszych cen ropy.

Potencjalne obnizki produkcji z Ameryki

Podczas gdy Stany Zjednoczone powinny dziata¢ w kierunku zwiekszenia produkcji ropy, podobnie z resztg jak Kanada, sg kraje, ktére mogg
ograniczy¢ eksport w najblizszym czasie. Zaliczy¢ do tego grona mozemy Meksyk oraz Brazylie. Meksyk w ciggu najblizszych dwéch lat
planuje bowiem obnizenie eksportu surowej ropy naftowej celem zwigekszenia produkcji produktoéw naftowych. Ironig losu jest fakt, ze o
ile kraj ten jest jednym z bardziej liczacych sie na Swiecie producentow surowej ropy (blisko 1,7 min barytek dziennie w 2020 roku), to
zdecydowang wiekszos¢ produktow naftowych importuje. Import w 60% pochodzi z USA. Celem Meksyku jest wiec zwiekszenie rafinacji surowej
ropy naftowej celem pozyskania wiekszej ilosci potproduktow. Z globalnego punktu widzenia ruch ten jednak wcale nie musi by¢ az tak zty. Jesli
bowiem Meksyk zwiekszy tempo rafinacji w kraju, wowczas obnizy import tychze produktéw z USA. Ponadto, nie jest jasne, czy kraj bedzie w

stanie w relatywnie krotkim czasie w istotny sposéb zwiekszy¢ tempo rafinacii.

Z kolei Brazylia proceduje obecnie ustawe majaca na celu ograniczy¢ ceny paliw w kraju. Skutkiem ustawy miatoby by¢ opodatkowanie
ropy i produktdéw naftowych przeznaczonych na eksport. Kraj ten jest jednym z wiodacych producentéw surowej ropy na swiecie. W 2020 roku

eksportowat z kolei blisko 1,7 min barytek dziennie ropy i produktéw naftowych. W przypadku wejscia w zycie ww. legislacji, Brazylia mogtaby
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doswiadczy¢ obnizenia eksportu o ponad potowe. To ewidentnie mogtoby mieé¢ negatywny skutek dla bilansu Swiatowego. Pod znakiem

zapytania stanetoby bowiem ok. 0,8 min barytek dziennie.

Whnioski

Powyzsza analiza dowodzi, ze kraje zachodu, w tym przede wszystkim Europa, powinny bez wiekszego problemu poradzi¢ sobie bez rosyjskiej
ropy. W krétkim okresie rozwigzaniem sg zapasy, ktérych ilos¢ powinna dac¢ czas na wypracowanie trwalszych rozwigzan. W dtuzszym okresie,
z duzym prawdopodobienstwem wzrost popytu na rosyjska rope z Chin i Indii, powinien uwolni¢ niematg czes$¢ eksportu spoza Rosji, co
zmniejszytoby ilos¢ surowca, ktérg zachdd musiatby zastgpic. Wreszcie istnieje co najmniej kilka panstw, ktore majg mozliwos¢ zwiekszenia
wydobycia surowca. Cho¢ obecnie z przyczyn politycznych wielkos¢ ta nie jest dostepna na rynku, to jednak jest nadzieja, ze wszelkie spory

zostang ostatecznie ztagodzone.

Jednoczesnie, przy coraz wyzszych cenach, strona popytowa réwniez powinna hamowaé. Stopien realizacji poruszanych w niniejszej analizie
zmiennych okresli nowa, srednioterminowg cene réwnowagi. W dtugim okresie perspektywa dla ropy naftowej pozostaje wcigz pesymistyczna w
obliczu planowanej transformacji energetycznej w Europie i Stanach Zjednoczonych. Transformacja ta powinna przyspieszy¢ w kolejnych latach,

cho¢ prawdopodobnie przyjdzie zaptaci¢ za nig wyzszg cene. Obecna dekada moze by¢ ostatnig z tak duzg rolg czarnego ztota na $wiecie.
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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 Finansow 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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