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1 Zdroj: http//www.nytimes.com/
interactive/2016/business/energy-
environment/oil-prices.html?_r=1
Domdca produkcia Spojenych $td-
tov sa za poslednych niekolko rokov
takmer zdvojndsobila a vytlacila
import ropy, ktory si musel ndjst
nové odbytiskd. Ropa zo Saudskej
Ardbie, Nigérie a Alzirska, ktord sa
predtym preddvala na trhu v Spo-
Jjenych stdtoch, sa aktudlne snazi
ziskat podiel na dzijskych trhoch.

2 Zdroj: http://www.bloomber-
gview.com/quicktake/oil-prices
Ponuka expandovala ako pretr-
vdvaijtice vysoké ceny sposobili Ze
technoldgie ako hlbokomorskd
tazba a frakovanie sa vyplatili. Na-
miesto toho aby zastavili prebytok
nizsou tazbou exportéri z Blizkeho
vychodu sa zapojili do cenovej
vojny v snahe ubrdnit ich trhovy
podiel.

3 Zdroj: http://money.cnn.
com/2016/02/29/investing/oil-
prices-surge-opec/

Sucasné rozhovory o zmrazeni out-
putu pravdepodobne nebudi mat
Ziadny okamZity efekt na trhovu
rovnovdhu. Analytici tieZ poukdzali
na to, Ze krajiny, ktoré sa dohodli
zmrazit produkciu, produkuj
aktudlne blizko ich plnej kapacity.

4 Zdroj: http://finance.yahoo.
com/news/oil-prices-edge-sign-
s-mount-market-bottoming-
011518406--finance.html
Banky Goldman Sachs, Morgan
Stanley a Barclays sa domnievaju,
Ze bez vyrazného zniZenia produk-
cie dohodnuté zmrazenie produkcie
velmi nepodpori ceny.

5 Zdroj: https.//www.eia.gov/
petroleum/weekly/archi-
ve/2016/160224/includes/analy-
sis_print.cfm

6 Zdroj: http//www.forbes.com/
sites/arthurberman/2016/02/29/
what-really-controls-oil-pri-
ces/#11fbdédf7 1e4
Cushing, Oklahoma, je najvacsi
sklad ropy na svete. Md pracovnu
kapacitu 73 miliénov barelov, ¢o
predstavuje 13 % celkovej skladovej
kapacity v USA. V stcasnosti je
kapacita plnd na 89 %. Pokial st zd-
soby v Cushingu a oblasti Golfského
zdlivu vyssie ako 80 % skladovej
kapacity, ceny ropy budu nizke.

7 Zdroj: http://www.opec.org.

V aprili 2016 produkcia ropy v kraji-
ndch OPEC v porovnani's janudrom
neklesla a dosiahla troveri 32,44
miliéna barelov denne (Monthly Oil
Market Report May 2016, Oil market
highlights, World Oil Supply).

8 http//www.iea.org/newsroo-
mandevents/news/2016/may/
iea-releases-oil-market-report-for-
may.html
V aprili 2016 produkcia ropy v kra-
jindch OPEC podila IEA dosiahla
Uroveri dokonca 32,76 miliona
barelov denne.

Ceny ropy plavaju v oceane zasob

Branislav Karmazin
Ndrodnd banka Slovenska

Je aktudilny rast cien ropy zaznamenany od polovice februdra 2016 len docasny, podporeny
momentdinou psycholdgiou trhu, abstrahujic od pretrvdvajicich fundamentov? Alebo

uZ trh dopredu zapracoval ocakdvania o budicom postupnom znizovani previsu ponuky
nad dopytom po rope? Obraz o budicom krdtkodobom vyvoji cien ropy je na zdklade
aktudlnych udajov nejednoznacny. Na jednej strane pretrvdva vyraznd nerovnovdha medzi
ponukou a dopytom, ked'v sicasnosti dennd nadprodukcia dosahuje Groveri takmer

2 miliény barelov ropy denne. Na druhej strane je badatelny silny pokles poctu ropnych vrtov
v prevddzke v Spojenych Stdtoch a rast poctu bankrotov spolocnosti taziacich ropu nekon-
vencnymi spésobmi. Krajiny OPEC sa nedokdzu zatial dohodndt na obmedzeni produkcie.
Na novu dlhodobejsiu cenovii rovnovdhu si tak bude musiet trh este pockat.

PRi¢INY PADU CIEN ROPY

Expanzivna menova politika v USA podporend
nizkymi Urokovymi sadzbami vytvérala priestor
pre lacny americky doldr. Slaby dolar sa pravdepo-
dobne premietal do pretrvéavajucich vysokych cien
ropy vzhladom na relativne vyrovnany rast dopytu
aponuky na svetovom trhu. DIhodobo vysoké ceny
ropy predstavovali v porovnani s relativne nizkymi
jednotkovymi ndkladmi tazby nekonvencnymi
sposobmi novl investi¢ny prileZitost. Viysoky ob-
jem investicii podporeny fungujucim efektivnym
financ¢nym trhom a nizkou cenou penazi vytvoril
v kratkom horizonte v USA vyznamnu produkénu
kapacitu (velmi rentabilnu pri vtedajsich vysokych
cendch ropy aj pri vysokom objeme dlhu). Vysoky
objem dodatocnych investicif, prispevok ropného
priemyslu k rastu zamestnanosti a rychlejSiemu ras-
tu HDP v USA podporeny,ropnou revoltciou” vply-
vali v polovici roku 2014 na rétoriku vyjadreni Fedu
smerom k budicemu zvyseniu urokovych sadzieb.
To v koincidencii s vyjadreniami ECB o uvolneni
menovej politiky prostrednictvom nestandardnych
nastrojov mohlo vytvorit tlak na finan¢nych trhoch
na oslabenie eura, posilnenie amerického dolara
a oslabenie ceny ropy. Novovzniknuté domace
produkené kapacity v USA postupne vytlacali do-
voz ropy zo Saudskej Ardbie a z Nigérie. Prebytky
ropy si zacali hladat cestu na iné trhy a tlacili ceny
nadol." Cinska ekonomika a druhy najvécsi impor-
tér ropy na svete postupne zacala vykazovat znaky
spomalovania ekonomického rastu. Rast ponuky
na svetovom trhu (s prispevkom predovsetkym
novych americkych produkénych kapacit) zacal
v druhom polroku 2014 vyrazne prevysovat rast
dopytu.V novembri 2014 zasadal OPEC a rozhodol
sa pre stratégiu udrziavat produkciu aj v prostredi
nizkych cien ropy, udrzat podiel OPEC na svetovom
trhu a zastavit rast produkcie ropy nekonvencnym
sposobom.? Ceny zacali kontinualne (aj ked's maly-
mi prestavkami) klesat az do februdra 2016. Za 18
mesiacov klesli takmer o 75 %.

CENA ROPY NA RAZCESTI?
Ropa Brent bola 11. februara niZsia ako 30 USD
za barel a dosiahla niekolkoro¢né dno. Od uve-
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deného datumu sa vsak posunula o 66 percent
vyssie a v sucasnosti sa pohybuje pri silnej re-
zistencii na Urovni okolo 50 USD. Cena ropy zo-
stdva volatilnd a v porovnani{ s vysokymi cenami
v rokoch 2011 az 2013 relativne nizka. Rozhovo-
ry medzi Saudskou Ardbiou, veducou krajinou
kartelu OPEC, Ruskom, Venezuelou a Katarom
viedli 17. februdra k nezavaznej dohode o zmra-
zenfich produkcie ropy na Urovni z janudra 2016.
Rozhovory dali U¢astnikom trhu s ropou nadej,
7e nadprodukcia sa moéze zmiernit. Nezadvaz-
na dohoda o zmrazeni produkcie bola hlavnou
hnacou silou spomenutého rastu cien ropy. Ten-
to rast sa da hodnotit skor ako vplyv sentimentu
a psycholégie trhu nez vplyv fundamentov na
trhu.? Napriek zatial krdtkodobym prorastovym,
tzv. by¢im naladam na trhu s ropou treba tiez
podotknut, Ze februarové dohoda (s absenciou
dohody s Irdnom) medzi vyznamnymi expor-
térmi ropy bola nezdvézna a aprilové stretnutie
v Dohe bolo bez akéhokolvek zaveru, ktory by
naznacoval posun v snahe zmrazit vysku pro-
dukcie ropy. Vysledok oboch stretnuti teda pred-
stavuje nadalej riziko poklesu cien.* Zaujimavé
bude sledovat, akym spdsobom Saudska Arabia
presvedciIrdn (ktory sa bude snaZit po ukonceni
sankcif maximalizovat relativne vyznamny ropny
exportny potencial), aby si sadol za rokovacf stél
a neprispieval k pokracujucej nerovnovahe na
trhu. Niet pochyb o tom, Ze hlavnym aktualnym
cenovym faktorom na trhu s ropou je prebytok
jej produkcie. Vysledkom pokracujuceho previsu
ponuky o 2 miliény barelov denne (zhruba 200
tisfc ton ropy denne!) je rast zasob ropy>*© a rop-
nych destilatov na svetovom trhu s priamym do-
padom na ich nizku cenu, s vyznamnym nega-
tivnym dopadom na $tatne rozpocty krajin OPEC
a krajin s vysokym podielom ropy naich exporte.
Snaha Saudskej Ardbie a Ruska je tak odrazom
prehlbujucej sa diery v ich $tatnych rozpoctoch.
Celkovo mozno hodnotit dve posledné stretnu-
tia zUcastnenych krajin vyvéazajucich ropu len
ako reklamné, ktoré nedokazali redlne riesit sve-
tovu nadprodukciu na drovni 2 milidonov barelov
ropy denne.®
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Paradoxné je, Ze spomenuté rozhovory sa usku-
to¢nili az v obdobi, ked' hlavny dévod nerovno-
vahy, americky ropny priemysel, za¢ina vykazovat
vyznamné znamky spomalenia. Trzby spoloc-
nosti, ktoré vykazovali rekordné zisky, vyrazne
klesli a sucasne pozastavili ¢innost viac ako troch
stvrtin vrtnych sUprav (rotary oil rigs) v porovnani
s oktdbrom 2014.° Pokles cien ropy sprevadzal
silny pokles investi¢nej aktivity, niektoré velmi
zadlzené spoloc¢nosti zbankrotovali a priblizne
250 000 zamestnancov ropného priemyslu prislo
0 pracu. Americky trh eviduje narast poc¢tu ban-
krotov spolo¢nosti taziacich ropu nekonvenénym
sposobom a dalsim pri suc¢asnych Urovniach cien
ropy hrozia problémy so spladcanim dlhu pripad-
ne bankrot.!® "2 Co sa tyka produkcie, data vsak
hovoria, Ze produkcia ropy v USA poklesla napriek
prepadu ich cien len na 8,80 milidna barelov za
den,” ¢o predstavuje pokles zatial o priblizne
11 percent oproti maximu v aprili 2015. Na zakla-
de aktudlnych udajov je mozné tvrdit, Zze hlavny
zémer krajin OPEC (a vlastne zdmer Saudskej Ara-
bie), ktorého sa rok a pol drzal kartel, zacal fun-
govat, ale neskorsie a za cenu vyssich nakladoy,
ako si OPEC zrejme povode myslel. Zamerom
Saudskej Ardbie pravdepodobne bolo striktné
udrzanie objemu produkcie krajin OPEC s cielom
obmedzit rast americkej tazby ropy z bridlic a udr-
7at si podiel na svetovom trhu. Z pohladu OPEC
bol tento zdmer podloZeny pravdepodobne zlym
odhadom Urovne ceny ropy, pri ktorej budu spo-
lo¢nosti taziace ropu nekonvencnym spdsobom
vyrazne utimovat produkciu. Bola tiez podcenend
flexibilita technoldgie a objem produkcie, ktoru
dokdzala vygenerovat v relativne kratkom case.
Jednoducho povedané, produkcia ropy nekon-
vencnymi sposobmi je zatial vyrazne vyssia pri
sucasnych cenach, ako sa predpokladalo.

Obmedzit daldf rast tazby ropy nekonvenc¢nymi
spdsobmi sa OPEC-u zrejme podarilo. Vzhladom
na aktudlne dianie v3ak treba poznamenat, Ze
pre Saudsku Ardbiu su sucasné ceny prilis nizke
a pri vyrazne vyssich sa bude pravdepodobne
znova aktivizovat vybudovana produkena kapaci-
ta nekonvencnych tazobnych metéd so snahou
pokryt v minulosti vynaloZzené investi¢né ndkla-
dy a pokryt vyznamny objem dlhov. Nadmerna
produkéna kapacita v USA (vygenerovana dlho-
dobo vysokymi a stabilnymi cenami do polovice
roka 2014) dokaze pri vyssich cendch v relativne
kradtkom case vyprodukovat vyznamné dodatoc-
né mnozstvo komodity a posuvat krivku ponuky
smerom hore. Navrat ceny ropy spat na Uroven
110 USD za barel tak v kratkodobom horizonte
urcite neuvidime."

Bubuci vYvoJ CIEN ROPY

Na strane dopytu existuje na zaklade aktualnych
udalosti nadej, ze dopyt v Cine porastie pod
vplyvom stimulu zo strany menovej politiky vo
forme dalsieho zniZenia povinnej miery rezerv
a teda Urovne kapitdlu, ktory su banky povinné

Vyvoj ponuky a dopytu po rope
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Zdroj: https://www.eia.gov/forecasts/steo/report/global_oil.cfm

drzat. Tento krok by mal podporit poskytovanie
Uveroy, rast likvidity a celkovo Uvermi Ziveny rast
¢inskej ekonomiky. Cina je druhym najvacsim
spotrebitelom ropy na svete a stale patri medzi
najrychlejsie rastice ekonomiky, a to aj napriek
spomaleniu jej medziro¢ného rastu. Dopytovy
potencial Ciny je klu¢ovym faktorom pre vyvoj
cien vietkych komodit vratane ropy.

Ponuka ropy v sucasnosti prevysuje dopyt
takmer o 2 miliény barelov denne. Irdn samotny
ma potencial navysit stranu ponuky este o doda-
to¢nych 0,5 az 1 milién barelov ropy denne. Aby
sa cena ropy dostala v krdtkodobom horizonte na
vyssie Urovne, budu musiet viac ako pravdepo-
dobne krajiny OPEC dospiet k viacstrannej zavaz-
nej dohode (vratane Irdnu) a vyraznejsim spdso-
bom znizit aktualnu produkciu ropy. Inak budeme
pravdepodobne svedkami pokracujucej volatility
cien ropy az do konca roka 2016 s cenou ropy po-
hybujicou sa v rozmedzi 34 az 68 USD za barel.

V druhej polovici roka 2017 by sa mali hlavné
fundamentalne faktory Urovne ponuky a dopytu
(s prispenim rychlo rasticeho dopytu rozvijaju-
cich sa ekonomik) dostat do rovnovéhy s vytvore-
nim dlhodobejsie udrzatelného nového cenové-
ho ekvilibria. Ak nebudeme uvazovat s faktormi
technologického pokroku a environmentélnych
politik, dalo by sa predpokladat, Ze ceny ropy sa
v dlhodobejSom obdobi zotavia a porastu ako
dosledok vyraznej redukcie investicii ropnych
spolo¢nosti v roku 2015 a 2016. Je vsak mozné,
7e dal3ie technologické 3oky a tlak na vyssie stan-
dardy ekologizacie dopravy a postupnej dekar-
bonizacie rastu vyspelych ekonomik budu uve-
denu rovnovéhu kontinudlne nardsat smerom
k nizSiemu rastu dopytu po rope aj v nasleduju-
cich rokoch.

relov za den)

9 Zdroj: http://phx.corporate-ir.net/
phoenix.zhtml?c=79687&p=irol-
reportsother
Aktivnych 318 ropnych vrtov
13.5.2016 v porovnani's 1 609
ropnych vrtov 10.10.2014 (North
America Rotary Rig Count Jan2000
- Current).

10 Zdroj: http//www.theguardian.
com/business/2016/feb/20/oil-
and-gas-producers-distress-low-
prices-bankruptcy

11 Zdroj: http//www.cnbc.
com/2016/01/11/half-of-us-sha-
le-drillers-may-go-bankrupt-op-
penheimers-gheit.html

12 Zdroj: http://fortune.co-
m/2016/02/16/0il-companies-
bankrupt/

13 http//www.eia.gov/dnav/pet/
pet_sum_sndw._dcus_nus_w.
htm Odhad EIA (Weekly Supply
Estimates) z0 6.5.2016.

14 Zdroj: http://money.cnn.
com/2016/02/29/investing/oil-
prices-surge-opec/

Spekulanti na trhu s ropou veria, Ze
produkcia vyrazne klesne v druhej
polovici roka 2016, ked' mnoZstvo
producentov bude nttenych po-
zastavit produkciu ropy v désledku
nizkych cien. To viak neznamend,
Ze cena sa raketovo ihned vrdti k 80
doldrom za barel. Viyssie ceny v roz-
medzi 40 az 50 doldrov motivuju
americkych producentov taziacich
nekonvencnymi metédami k ag-
resivnemu spustaniu produkcnych
kapacit a k obnoveniu problému
nadmernej ponuky na trhu.
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