Komentarze OSW

OSRODEK STUDIOW WSCHODNICH NUMER 337 2.06.2020 www.osw.waw.pl

Krach i jego konsekwencje. Rynek ropy w dobie pandemii

Szymon Kardas, Agata toskot-Strachota, Iwona Wisniewska

Swiatowy kryzys gospodarczy wywotany pandemia COVID-19 szczegdlnie mocno uderzyt w sektor
naftowy. Zamrozenie gospodarek wiekszosci panstw $wiata i zamkniecie obywateli w domach dopro-
wadzito do zatamania sie rynku transportowego, odpowiadajacego za ponad 60% globalnej konsumpgji
ropy, a w konsekwencji — do skokowego spadku popytu na surowiec. Brak adekwatnej reakcji jego
producentéw (w ramach OPEC+) w pierwszych miesigcach pandemii — a wrecz zwiekszanie wydobycia —
oraz wojna cenowa pomiedzy Arabie Saudyjska i Rosja doprowadzity do nadpodazy, a w konsekwencji
drastycznych spadkéw cen. Mimo ze w kwietniu producenci porozumieli sie co do redukcji wydobycia
od 1 maja o ok. 10%, to moze ona skutkowac jedynie nieznaczna poprawa sytuacji (popyt w maju ma
by¢ mniejszy o 21% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2019 r.). Problem stanowi takze niemal
catkowite zapetnienie wiekszosci magazynéw. Cho¢ trudnosci dotykaja wszystkich producentéw ropy,
to w dtuzszym okresie w lepszej sytuacji beda ci najbardziej elastyczni, majacy niskie koszty produkg;ji
i rezerwy finansowe. Kryzys silniej odczuja gospodarki mocno uzaleznione od eksportu tego surow-
ca — m.in. Rosja i Arabia Saudyjska. Spadek wptywéw ze sprzedazy uderza w ich finanse publiczne
oraz w stabilno$¢ waluty. W konsekwencji krach na rynku ropy poteguje szok ekonomiczny wywotany
COVID-19 i pograza w gtebokim kryzysie cate gospodarki. W lepszej sytuacji sa USA, najwiekszy pro-
ducent i konsument ropy na Swiecie, ktérych atutem jest konkurencyjny i elastyczny rynek naftowy,
majacy do tego mniejszy udziat w PKB. Réwnoczesnie niska cena surowca wspomaga dziatalnos¢
poturbowanych przez koronawirusa importeroéw surowca, m.in. Chin czy UE, stwarza mozliwosci ko-
rzystania z konkurencji i zwiekszania dywersyfikacji dostaw. Zyskuja zwtaszcza transport i przemyst
tworzyw sztucznych, cho¢ ze wzgledu na lockdown i spadek popytu odbiorcy nie sa w stanie w petni
wykorzystac niskich cen. Tania ropa w czasach kryzysu stanowi natomiast zagrozenie dla globalnej
transformacji energetycznej, moze bowiem zniecheca¢ do inwestowania w zielone technologie, a co
za tym idzie — prowadzi¢ do spowolnienia wdrazania polityki klimatycznej na Swiecie, w tym w UE.

Pandemia wyhamowuje popyt na rope jach restrykcje spowodowaty nagte zmniejszenie

naftowa mobilnosci ludnosci i aktywnosci gospodarcze;j.

W potowie kwietnia 187 panstw na catym Swie-
Rozprzestrzeniajaca sie od poczatku roku pan-  cie wprowadzito zdecydowane dziatania majace
demia COVID-19 i wdrazane w kolejnych kra- zapobiegad rozprzestrzenianiu sie SARS-CoV-2,
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a 98 z nich wdrozyto lockdown. Wedtug szacun-
kéw International Energy Agency (IEA) w kwietniu
ponad 4 miliardy ludzi (potowa populacji swiata)
pozostawato zamknietych w domach'. Wiazato sie
to z drastycznym spadkiem popytu na rope nafto-
wa po latach jego systematycznego wzrostu. O ile
w styczniu $wiatowe dzienne zapotrzebowanie byto
jeszcze zblizone do $redniego poziomu z 2019 r.,
czyli ok. 100 min barytek dziennie (dalej b/d)?, o tyle
w kwietniu Sredni popyt r/r byt nizszy o ponad
25% i wynosit 75 mIn b/d (szerzej zob. Aneks).
Najwiekszy spadek w | kwartale br. odnotowaty
Chiny (0 1,5 min b/d, tj. ok. 10% konsumpcji przed
kryzysem), w Il kwartale ich miejsce prawdopodob-
nie zajma USA (4,8 min b/d, tj. prawie 25% zuzycia).

) pandemia doprowadzita do dra-
stycznego spadku popytu na rope,
wywotanego przede wszystkim sko-
kowym ograniczeniem mobilnosci
ludzi w skali catego swiata.

Najwiekszy wptyw na zmniejszenie zapotrze-
bowania na rope naftowa miato wyhamowanie
transportu. Wiekszos¢ linii lotniczych na przetomie
marca i kwietnia wstrzymata (jak Emirates) lub
znaczaco ograniczyta (np. Lufthansa — o 90%)
dziatalnos¢. W konsekwencji zatamat sie globalny
popyt na paliwo lotnicze — z szacunkéw IEA wy-
nika, ze w kwietniu zmniejszyt sie on az o ponad
60%. Wprowadzone w wielu krajach obostrzenia
w zakresie przemieszczania sie ludzi spowodowaty
réwniez znaczny spadek zapotrzebowania na ben-
zyne, gtoéwnie do samochodéw osobowych. Pod
koniec marca w zwiazku z rozprzestrzenianiem sie
pandemii ruch aut w duzych miastach zmniejszyt
sie 0 50-60%, a w $lad za tym spadt popyt na ben-
zyne — w kwietniu zmalat o ok. 40% r/r. Mniejsze
redukcje (w kwietniu o ok. 20%) odnotowano na
rynku diesla i olejéw napedowych, wykorzystywa-
nych gtéwnie na potrzeby drogowych i morskich
przewozéw towarowych. O ok. 15% zmniejszyt sie

' Por. [EA Oil Market Report — May 2020, International Ener-
gy Agency, 14.05.2020, www.iea.org. O ile nie wskazano
inaczej, wszystkie dane i prognozy w tekscie pochodza
z tego raportu.

2 Por. OPEC Monthly Oil Market Report — May 2020, Organi-
zation of the Petroleum Exporting Countries, 13.05.2020,
WWWw.opec.org.

zas popyt na pozostate produkty naftowe (m.in.
LPG, nafte, oleje opatowe, asfalt).

Spadek konsumpcji ropy byt ciosem dla sektora
przetworstwa tego surowca. Wiekszos¢ rafinerii
zmuszona byta ograniczy¢, a nawet wstrzymacd
produkcje. Duza czes$¢ zaktadow tego typu wy-
faczata czesc¢ instalacji, a miesigce spadku popytu
wykorzystano m.in. na przeprowadzenie plano-
wych remontoéw. Czesto jednak czas trwania na-
praw byt wydtuzany (jak w przypadku nalezacej
do spotki Total rafinerii Grandpuits w Paryzu) lub
przyspieszano termin ich wykonania (postapity
tak na przyktad wtadze najwiekszej europejskiej
rafinerii Pernis w Holandii, bedacej wtasnoscia
Royal Dutch Shell). Wtoskie zaktady przetwoérstwa
ropy nalezace do Eni w marcu pracowaty jedynie
na 60% swoich mozliwosci. Produkcje ograniczyty
takze rafinerie w Azji i Ameryce. taczna globalna
ilos¢ przetwarzanego surowca zmniejszyta sie
w kwietniu o 18%, do niespetna 67 min b/d.

Sytuacja na rynku jest nadal niepewna, a prognozy
dotyczace popytu szybko sie dezaktualizuja. Wiek-
szo$¢ obecnych szacunkéw zaktada, ze w drugiej
potowie roku pandemia wyhamuje, a popyt wzro-
$nie. Ponadto IEA — na podstawie tego, ze czes$c
gospodarek zaczeta wychodzi¢ z lockdownu na
przetomie kwietnia i maja — wnioskuje, ze najwiek-
sze spadki zapotrzebowania na rope miaty miejsce
w kwietniu. Dobre wiadomosci ptyna zwtaszcza
z Chin, ktére w potowie maja niemal powrdcity
do poziomu konsumpcji sprzed pandemii. Row-
niez w Europie i USA w drugiej potowie maja
zauwaza sie odzywanie transportu drogowego.
Nadal jednak w catym Il kwartale globalny popyt
na rope ma by¢ o 20% mniejszy niz przed rokiem.
Poszczegodlne regiony beda sie rézni¢ pod wzgle-
dem skali redukcji — najwieksze spadki zostana
zapewne odnotowane w Europie (o prawie 27%)
i Stanach Zjednoczonych (o ok. 24%), podczas gdy
w Chinach ma on wynies¢ niespetna 8%.

W catym roku Swiatowa konsumpcja surowca ma
sie obnizy¢ o ok. 8,5% (ponad 8,5 min b/d) r/r
i wynies¢ ok. 91 min b/d (zob. Aneks: wykres 1).
Majowe prognozy IEA w zasadzie pokrywaja sie
pod tym wzgledem z przewidywaniami OPEC.
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Zatamanie cen efektem nadpodazy

Do 2020 r. podaz ropy na Swiecie systematycznie
rosta. W latach 2009-2019 jej produkcja zwiek-
szyta sie z ok. 84 min b/d do ponad 100 min b/d.
W 2019 r. kluczowymi wytwércami byty Stany
Zjednoczone (17,2 min b/d), Rosja (11,6 min b/d)
i Arabia Saudyjska (9,8 min b/d). tacznie przypa-
dato na nie ponad 38% globalnej produkcji tego
surowca. Najwiekszymi jego eksporterami byty zas
w 2019 r. Arabia Saudyjska (6,8 mIn b/d) i Rosja
(5,3 mIn b/d). Rewolucja tupkowa w USA, ktéra
przyczynita sie do dynamicznego wzrostu wydo-
bycia w tym kraju i w efekcie do zmiany struktury
geograficznej Swiatowej produkgcji, zintensyfiko-
wata rywalizacje miedzy producentami o udziaty
w rynku. Jednym z jej skutkédw byto nawiazanie
w 2016 r. wspotpracy pomiedzy Rosja a OPEC
w formacie OPEC+ (grupa ma kontrole nad ok.
50% Swiatowego wydobycia ropy). Porozumienie
z jednej strony pozwalato utrzymywac relatywnie
stabilne ceny ropy, a z drugiej nie wiazato sie z ko-
niecznoscia rzeczywistego ograniczania produkgji
(na czym korzystata m.in. Rosja).

Przez pierwsze cztery miesiace biezacego roku po-
daz surowca w zasadzie nie reagowata na zmniej-
szajacy sie popyt. Wydobycie utrzymywato sie na
poziomie zblizonym do 2019 r., tj. 100,4 mIn b/d,
co skutkowato nadpodaza: w | kwartale br. wyno-
sita ona $rednio 7 mln b/d, za$ w kwietniu osiagne-
ta poziom 25 min b/d. Byt to efekt zaostrzajacej
sie rywalizacji producentow i eksporteréw ropy
w skali Swiata i w ramach OPEC+. Dobra jego
egzemplifikacje stanowi fiasko negocjacji rosyjsko-
-saudyjskich dotyczacych przedtuzenia wspétpracy
w ramach OPEC+ w marcu br. i wzrost podazy
surowca przez Rijad w okresie marzec—kwiecien
z niecatych 10 do ponad 12 min b/d; w tym samym
czasie Arabia Saudyjska obnizyta ceny dostaw
dla swoich odbiorcéw o 20-30%. Réwniez Rosja
w kwietniu nieznacznie zwiekszyta wydobycie
i oferowata klientom promocyjne ceny.

Problemy z nadpodaza szty w parze ze zmniejsza-
jacymi sie mozliwosciami sktadowania surowca.
Wedtug IEA pojemnos¢ swiatowych (ladowych)
magazynéw ropy naftowe] — strategicznych i ko-

mercyjnych — szacowana jest na 6,7 mld bary-
tek. Pod koniec kwietnia byty one zapetnione
W 69% (wobec 63% w styczniu), przy operacyjnym
maksimum wypetnienia na poziomie ok. 80%
(+/-5%) pojemnosci. W efekcie zgodnie z szacun-
kami agencji mozna byto w nich zmiescic¢ jeszcze
tylko ok. 240 min barytek3. Wiosna rosty zapasy
panstw catego swiata. W rekordowym tempie
zapetniaty sie (lub kontraktowano ich zapetnienie)
magazynéw w USA — szczegélnie w kluczowych
punktach, w tym w Cushing Oklahoma?, ktére juz
17 kwietnia byty petne w 76%?°. Niedostepnos¢
przestrzeni magazynowych w tym miejscu wo-
bec skokowo obnizajacego sie popytu znaczaco
przyczynita sie do bezprecedensowego krachu
na rynku amerykanskim 20 kwietnia, kiedy to
kontrakty terminowe ropy WTI na maj osiagnety
gtebokie ujemne wartosci (-37,63 dolara/barytke)®.

¥V W okresie styczen—-kwiecien 2020
roku producenci ropy w zasadzie
nie reagowali na spadki popytu.

W UE, w regionie Amsterdam—Rotterdam—-Antwer-
pia (ARA), gdzie znajduja sie 42 rafinerie o tacznej
mocy przerobowej 7,5 min b/d, magazyny ropy
i produktéw naftowych zapetnione byty w potowie
marca w ok. 55%. Miejsca pozostawato na 40 min
barytek, przy czym wolne przestrzenie juz niemal
w catosci zakontraktowano. tacznie zapasy — stra-
tegiczne i komercyjne — europejskich panstw OECD
pod koniec marca wynosity ponad 1,5 mld barytek.
Korzystajac z taniej ropy, zapasy zwiekszaty réwniez
Chiny — import surowca przez Pekin w | kwartale
wzrést o 5% r/r mimo spadku popytu o ponad 12%.

3 Ibidem.

4 Cushing Oklahoma - jeden z gtéwnych hubéw handlu ropa
naftowa marki WTI i jej przetwérstwa w USA, a zarazem
miejsce fizycznego odbioru lub sktadowania zakupionego
surowca. Kontrakty terminowe ropy WTI na gietdzie NYMEX
kontraktowane sa z dostawa do tego punktu.

5 This Week in Petroleum, Energy Information Administration,
20.05.2020, www.eia.gov.

6 21 kwietnia wygasaty majowe kontrakty terminowe na
rope WTI. Podmiot posiadajacy tego dnia taki kontrakt
byt zobowiazany do fizycznego odbioru surowca, zatem
20 kwietnia byt ostatnim dniem, kiedy inwestorzy mogli
go sprzedad. Kontrakty terminowe ropy Brent nie moga
osiagnac ujemnych wartosci, poniewaz wygasajacy kontrakt
realizowany jest w gotéwece, a nie w fizycznych dostawach
surowca.
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W zwiazku z pogarszajaca sie sytuacja rynkowa
producenci mimo wysokich kosztéw wynajmowali
cysterny kolejowe czy tankowce (ceny dzierzawy
statkéw tego typu wzrosty w marcu 2-5-krotnie),
aby przechowad w nich surowiec przez najblizsze
miesiace i przetrzymac zatamanie popytu. Zgodnie
z szacunkami na tankowcach stojacych na kotwi-
cy w okolicach duzych terminali zgromadzono
ponad 160 min barytek ropy. W USA planuje sie
wykorzystywanie do jej przechowywania czesci
pustych rurociagdédw’, budowane sa tez dodatkowe
ptywajace magazyny.

1]/ Sytuacje na rynku ropy dodatkowo
komplikowaty kurczace sie mozliwo-
$ci magazynowania surowca.

Nieadekwatnos¢ dostepnych przestrzeni magazy-
nowych, zwtaszcza w panstwach producentach
surowca, pogtebiata skutki zatamania popytu.
Wedtug IHS Markit najmniej miejsca na zapasy
ropy miaty w marcu m.in. Nigeria (ekwiwalent
1,5 dnia produkgji), Brazylia (1,6 dnia) i Ekwador
(2,6 dnia). Norwegia posiada magazyny o objetosci
ok. 4,5 dnia produkgji, Rosja — 8 dni, Arabia Sau-
dyjska — 18, Europa i Stany Zjednoczone - ok. 30,
a Chiny — ponad 508. Wedtug IEA w Il kwartale br.
globalne zapasy ropy naftowej moga rosna¢ nawet
o 11,9 miIn b/d, osiagajac w potowie roku rekor-
dowy poziom. Stan posiadania Chin zwiekszy sie
w tym czasie o 100 mlin barytek, a europejskich
panstw OECD — o 20 min barytek®.

Rosnaca nadpodaz na rynku ropy juz od poczat-
ku roku skutkowata ewolucyjnym spadkiem cen.
W lutym Srednia cena ropy Brent wynosita prawie
57 dolaréw i byta nizsza o 11% niz w styczniu,
a Srednia cena marki Urals zmniejszyta sie o ponad
12%, do 55 dolaréw, natomiast po niepowodzeniu
rozmow w ramach OPEC+ 6 marca ceny surowca

7 E. Bridges, Energy Transfer weighs crude storage in idle
pipelines, Argus Media, 23.04.2020, www.argusmedia.
com.

8 Oil Storage Vulnerability: Which Countries Have the Least
Capacity to Spare as Crude Demand Declines and Supplies
Build Up?, IHS Markit, 26.03.2020 www.ihsmarkit.com.

9 0. Kutlu, N.E. Kaya, Low oil demand pushes global stock
capacity to over 80%, Anadolu Agency, 15.04.2020, www.
aa.com.tr.

zatamaty sie i spadty ponizej 20 dolaréw/barytke
(zob. Aneks: wykres 4).

Kryzysowe porozumienie OPEC+

W zwiazku z kwietniowym dramatycznym pogor-
szeniem sie sytuacji, ktére uderzyto we wszystkich
producentéw ropy, a takze rosngcymi naciskami
politycznymi m.in. ze strony USA i apelami wspél-
noty miedzynarodowej (w tym IEA), panstwa
OPEC+ zdotaty 12 kwietnia zawrzeé porozumienie.
Stanowito ono prébe zahamowania spadkow
cen i ustabilizowania sytuacji na rynku. Umowa
przewiduje ograniczenie wydobycia ropy: tacz-
nie o0 9,7 mln b/d w okresie od maja do czerw-
ca br.,, 0 7,7 min b/d od lipca do grudnia br. oraz
0 5,8 min b/d od 1 stycznia 2021 do 30 kwietnia
2022 r. Do najwiekszej redukcji zobowiazaty sie
Rosja i Arabia Saudyjska'®. Zawarcie porozumienia
nie od razu odwrdcito jednak negatywny trend
w notowaniach ropy — w kwietniu spotowe ceny
surowca marek Brent i Urals spadty odpowiednio
do 14 10 dolaréw/barytke. Dopiero na poczatku
maja, kiedy ograniczenia produkcji zaczety by¢
odczuwalne, ceny odbity i przekroczyty 30 dola-
réw/barytke.

Cho¢ stopniowe odmrazanie gospodarek z pew-
noscia zmniejszy nadpodaz ropy, nadal niepewne
jest, kiedy i w jakim stopniu to nastapi, trud-
no tez przewidzie¢, jak ta zmiana wptynie na
rynki naftowe. Skala ustalonej w ramach OPEC+
redukcji wydobycia nie odpowiada gtebokosci
prognozowanych na najblizsze miesiace spadkéw
popytu na rope i tylko w minimalnym stopniu
bedzie amortyzowana zwiekszaniem zapasow.
Cho¢ Arabia Saudyjska, Kuwejt, Algieria i Nige-
ria informowaty o ograniczaniu produkgji przed
wejsciem w zycie porozumienia, a Arabia Sau-
dyjska i Kuwejt takze o planach dodatkowej jej
redukcji w czerwcu br., to trudno oceni¢, na ile
ich deklaracje pokrywac sie beda z realnymi dzia-
taniami. Doniesienia agencyjne mowia, ze Rosja
na poczatku maja znaczaco — do 9,5 min b/d we-
dtug Reutersa, a nawet do 8,66 mIn b/d wedtug

0 Szerzej zob. S. Kardas, Nowe porozumienie OPEC Plus —
skutki dla Rosji, OSW, 10.04.2020, www.osw.waw.pl.
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agencji Interfax — zmniejszyta produkcje ropy',
a ponadto wedtug wstepnych danych w okresie
1-20 maja ograniczyta — o 25% r/r — jej eksport.
Weryfikacja tych doniesien bedzie jednak mozli-
wa nie wczesniej niz w czerwcu/lipcu br. Juz po
zawarciu nowego porozumienia OPEC+ sygnali-
zowano bowiem watpliwosci co do technicznych
mozliwosci szybkiego ograniczenia wydobycia
z rosyjskich zt6z. Wedtug 6wczesnych szacunkéw
branzowych wdrazanie limitéw produkcji miato
zajac od kilku tygodni do kilku miesiecy.

Trudna sytuacje na rynku tylko czesciowo popra-
wia zredukowanie produkcji przez kraje, ktoére
formalnie nie sa sygnatariuszami porozumienia
OPEC+. W kwietniu br. panstwa spoza OPEC+ (USA,
Kanada, Ekwador) wydobywaty o 2,8 min b/d
mniej ropy niz przed rokiem'?, jednak w ich przy-
padku ciecia sa $cisle zwigzane z cenami surowca.
Jesli nastapi odwrdcenie koniunktury, to tamtejsi
producenci zapewne przystapia do zwiekszania
produkgji.

COVID-19 sprawdzianem konkurencyj-
nosci spotek naftowych

Pandemia doprowadzita do odwrdcenia trendow
na Swiatowym rynku ropy — zamiast korzystac
z oczekiwanego wzrostu, producenci musza sie
mierzy¢ z zatamaniem popytu i cen. Dodatkowo,
skonfliktowani i zaskoczeni sytuacja, nie byli w sta-
nie podjac szybkich dziatan adaptacyjnych, przez
co nastapit wstrzas sektora: koszty transportu
morskiego wzrosty, dostepnos¢ tankowcow spa-
dta, a ceny surowca przez kilka dni byty tak niskie,
ze nie pozwalaty pokry¢ kosztow jego produkgji.
W rezultacie krach odbija sie teraz na funkcjono-
waniu wszystkich podmiotéw aktywnych na rynku
i moze prowadzi¢ do przetasowan w zakresie rol
poszczegdlnych graczy oraz do zmian w sposobie
kontraktowania surowca. Dodatkowe wyzwanie
stanowi niepewnos¢ wzgledem rozwoju sytuacji

" Wedtug danych agencji wydobycie najbardziej ograniczyty:
Stawnieft’ — o 36%, tUKoil i Surgutnieftiegaz — po 21%,
GazpromNieft’ — 0 20%, Rosnieft’ — o 17% oraz nalezaca
do Rosniefti spotka Basznieft’ — o0 21%.

2 Kwietniowe ograniczenie produkcji ropy w Amerykach
zostato praktycznie w catosci zniwelowane przez wzrost
wydobycia przez panstwa Zatoki Perskiej.
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w gospodarce Swiatowej. Przektada sie ona na
szybkie dezaktualizowanie sie prognoz, co z kolei
utrudnia wypracowanie optymalnych strategii
i adaptacje do zachodzacych zmian.

1]/ Nieprzewidywalnos¢ i dynamika
sytuacji na rynku oraz rywalizacja
miedzy Rosja i Arabia Saudyjska
utrudniaty szybka adaptacje pro-
ducentéw do kryzysu.

Jedna z konsekwencji zatamania popytu i cen ropy
bedzie z pewnoscia spadek zyskow, a w wielu przy-
padkach wyrazne straty producentéw. Teoretycz-
nie w duzo lepszej sytuacji znajduja sie ci z nich,
ktorzy maja tatwy dostep do zt6z i moga wykazac
sie niskimi kosztami ich eksploatacji. Najbardziej
konkurencyjne cenowo jest wydobycie surowca
w panstwach Zatoki Perskiej (Arabia Saudyjska,
Kuwejt) — to koszt ok. 17 dolaréw/barytke. W Rosji
wydobycie taczy sie z wydatkiem ok. 15-20 do-
laréw/barytke, ale wraz z podatkami osiaga juz
ponad 40 dolaréw; bedzie on zreszta rosnac ze
wzgledu na uruchamianie produkgji z trudniej-
szych do zagospodarowania zt6z. W Norwedii,
USA i Kanadzie koszty te to ok. 20-25 dolaréw/
barytke, zas amerykanscy producenci ropy tupko-
wej zysk osiagaja dopiero przy cenach powyzej
35 dolaréw/barytke.

W Ameryce Pétnocnej zagrozona bankructwem
jest czes¢ wytworcow (zwtaszcza ropy tupko-
wej) i sektorowych firm ustugowych'. Najwiek-
si niezalezni producenci ropy tupkowej poniesli
w | kwartale taczne straty na sume 26 mld do-
laréw. Przed niewyptacalnoscia broni sie m.in.
najwiekszy producent w Dakocie P6tnocnej Con-
tinental Resources, ktéry w kwietniu wstrzymat
wiercenia i powotat sie na site wyzsza w sprawie
zakontraktowanych dostaw. Do potowy maja ban-
kructwo ogtosito 17 firm z branzy', m.in. Whiting
Petroleum i Diamond Offshore Drilling™. Wedtug

> Wedtug Rystad Energy producenci w USA zaczynaja ban-
krutowac przy cenie surowca ponizej 30 dolaréw/barytke.

* M. McCormic, US shale industry braces for wave of ban-
kruptcies, Financial Times, 25.05.2020, www.ft.com.

> D.K. Kumar, L. Hampton, U.S. oil firm Continental Resources
halts shale output, seeks to cancel sales, Reuters, 24.04.2020,
www.reuters.com.
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Rystad Energy ich liczba moze do konca roku wzro-
snac do 73. W efekcie w najblizszych miesiacach
mozna sie spodziewac dalszej konsolidacji rynku
amerykanskiego w rekach silnych czy bardziej od-
pornych na kryzys graczy — zapewne przejma oni
czes¢ upadajacych firm — jednak kierunek zmian
i ostateczny ksztatt sektora jest obecnie niemoz-
liwy do przewidzenia. Dla przyktadu zatamanie
cen ropy naftowej w 2015 r. USA wykorzystaty
do restrukturyzacji branzy. Zbankrutowato prawie
70 firm (gtéwnie matych). Pozostate w ostatnich
pieciu latach zdotaty jednak zmniejszy¢ o potowe
koszty pozyskiwania ropy ze zt6z tupkowych oraz
zwiekszyc jej wydobycie i eksport. W konsekwen-
¢ji USA staty sie najwiekszym producentem tego
surowca na Swiecie.

1] Kryzys na rynku naftowym skutkuje
bankructwem czesci firm wydobyw-
czych, szczegodlnie na najbardziej
elastycznym rynku amerykanskim.

Zatamanie cen ropy mocno doswiadcza réwniez
producentéw w krajach, ktére juz przed kryzysem
zmagaty sie z wyzwaniami dotyczacymi optacal-
nosci produkgcji i/lub eksportu — np. w objetym
amerykanskimi sankcjami Iranie, Wenezueli czy
bedacymi w ogdlnie trudnej sytuacji gospodarczej
Czadzie i Nigerii. Moze to na przyktad prowadzi¢
do wejscia obcego kapitatu (vide wzmocnienie ro-
syjskiej obecnosci w Wenezueli). W czesci krajow-
-producentéw z silng rola panstwa w gospodarce
negatywne skutki sa czesciowo odwlekane dzieki
polityce ostonowej wtadz (ulgom podatkowym,
wsparciu finansowemu).

Jesli chodzi o rosyjski sektor naftowy, silnie regu-
lowany przez panstwo, ostatnie kryzysy spowo-
dowaty spadek jego efektywnosci, co moze rodzi¢
dtugoterminowe negatywne konsekwencje. Kreml
wspierat dotad firmy z branzy tanimi kredytami
i ulgami podatkowymi i watpliwe jest, aby tym
razem zdecydowano sie na reforme sektora. Poza
spadkiem dochodéw z eksportu'® wyzwaniem

6 Przyktadowo w kwietniu Rosja odzyskata status gtéwnego
eksportera ropy do Chin, ale ze wzgledu na niskie ceny straty
z tytutu dostaw do tamtejszych odbiorcéw szacowane sa
na 420 min dolaréw.

dla rosyjskich koncernéw pozostaje ogranicze-
nie produkcji zgodnie z zobowigzaniami wobec
OPECH, co jest zwigzane z niska elastycznoscia
wydobycia na wiekszosci zt6z. W rezultacie oprécz
cie¢ produkcji — ktére w przypadku wielu zt6z
zachodniosyberyjskich (stanowiacych baze wydo-
bycia dla kraju) moga skutkowac ich dtugotrwatym
wytaczeniem z eksploatacji — rozwaza sie spalanie
surowca. W rosyjskich producentéw uderzaja
takze regulacje stabilizujace rynek wewnetrz-
ny. Mechanizm odwrdéconej akcyzy wymusza na
koncernach naftowych doptacanie budzetowi FR
za sprzedaz paliwa w kraju przy niskich cenach
surowca na swiecie (przy wysokich cenach to pan-
stwo doptaca spétkom za dostawy na wewnetrzny
rynek). W efekcie podmioty te sprzedaja obecnie
produkty naftowe na rynku hurtowym ze strata;
w styczniu br. odwrécona akcyza kosztowata je
100 rubli (ok. 1,6 dolara) za tone, a w drugiej
potowie kwietnia — juz 17 tys. rubli (ok. 226 do-
laréw) za tone.

W najblizszej przysztosci skutkiem zatamania
sie cen surowca beda zapewne redukcje inwe-
stycji i korekty planéw firm naftowych. Wedtug
prognoz naktady inwestycyjne w sektorze wy-
dobywczym moga spas¢ w tym roku o od 25%
(Rystad Energy) do ponad 30% (IEA) w stosunku
do ubiegtego. Dotyczy to m.in. firm amerykan-
skich (Exxon, Chevron), kanadyjskich, saudyjskich
(Saudi Aramco) czy rosyjskich (Rosnieft’, tUKaoil,
Tatnieft’, GazpromNieft’). Agencja Rystad ocenia
tez, ze w biezacym roku inwestycje w sektorze
ropy i gazu moga by¢ nizsze o 100 mld dolaréw,
czyli 0 17% w stosunku do 2019 r."” Redukcja na-
ktadéw kapitatowych bedzie rzutowad na wielkos¢
produkcji w przysztosci.

Dla producentéw naftowych kluczowe znaczenie
bedzie miat wptyw COVID-19 na globalizacje i re-
lacje miedzynarodowe. Coraz czesciej podnoszone
gtosy o potrzebie zmniejszenia zaleznosci gospo-
darczej od podwykonawcow w Azji (zwtlaszcza
w Chinach) moga doprowadzi¢ do zmian po stro-

7 A. Fawthrop, Oil and gas capital spending set for a 13-year
low as market crisis deepens, NS Energy, 31.03.2020, www.
nsenergybusiness.com.
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nie odbiorcéw ropy — dotychczas to Chiny i Indie
odpowiadaty za wiekszos¢ globalnego wzrostu
popytu na ten surowiec.

) Tania ropa moze przynies¢ korzy-
$ci importerom surowca — Chinom
i UE, a rywalizacjia miedzy eksporte-
rami utatwi¢ dywersyfikacje zrodet
dostaw.

Zwiekszenie zapotrzebowania na rope, ktére
nastapi, gdy pandemia zacznie wygasa¢, moze
zintensyfikowac¢ obserwowana juz wczesniej
konkurencje pomiedzy Rosja i Arabig Saudyjska
o udziaty w kluczowych dla obu panstw rynkach,
w tym przede wszystkim chinskim i europejskim.
Nie mozna wykluczy¢, ze bedzie to prowadzi¢ do
zmian w sposobach kontraktowania dostaw —
wzros$nie znaczenie krotszych kontraktow, silniej
powiazanych z poziomem cen na rynkach spo-
towych.

Tania ropa: straty vs korzysci

Kryzys na globalnym rynku naftowym najbardziej
odczuja gospodarki silnie uzaleznione od docho-
dow z sektora naftowego. Budzet Rosji na ten rok
oparty jest na cenie ropy na poziomie 42,4 dolara/
barytke, a Arabii Saudyjskiej — 80 dolarow/barytke.
Rijad juz rozpoczat dostosowywanie swojej polity-
ki gospodarczej do nowych realiow — w pierwszej
potowie maja ogtosit potrojenie VAT-u i zniesie-
nie czesci zasitkdéw'™. W przypadku Rosji wptywy
z sektora naftowego stanowia ok. 33% dochodow
budzetowych. W zwiazku z niskimi cenami surow-
ca ma sie pojawic¢ deficyt w finansach panstwa
w 2020 r. szacowany na ok. 4% PKB, ktory rzad
bedzie musiat sfinansowac z rezerw finansowych
zgromadzonych w poprzednich latach.

W przypadku USA sektor naftowo-gazowy ge-
neruje ok. 1,7% PKB. Wedtug szacunkéw ageng;ji
Morgan Stanley obecny kryzys naftowy mogt
obnizy¢ wzrost tamtejszego PKB w | kwartale
0 0,15-0,35%. Rekordowo niskie ceny ropy do-

'8 H. Koziet, Arabia Saudyjska: VAT wzrosnie trzykrotnie,
Rzeczpospolita, 11.05.2020, www.rp.pl.
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prowadza do bankructwa czesci producentow
i zwolnien pracownikéw, jednak trzeba pamietac,
ze firmy wydobywcze, rafinerie i operatorzy prze-
sytowi zatrudniaja jedynie okoto p6t miliona oséb
(znacznie ponizej 1% sity roboczej)™.

Sytuacja na rynku naftowym moze tez wzmocnié
tendencje protekcjonistyczne na Swiecie. Nie da
sie wykluczy¢, ze w celu ochrony wiasnego rynku
i przeciwdziatania spadkom krajowego wydobycia
amerykanskie wtadze zdecyduja sie na wprowa-
dzenie cet importowych na rope i produkty po-
chodne. Prezydent Donald Trump zasugerowat to
jeszcze przed zawarciem nowego porozumienia
OPEC+. Dodat tez, ze analogiczne kroki mogtaby
podjac¢ Kanada. Pojawiaja sie nawet gtosy wzy-
wajace do catkowitego zakazu importu surowca
z krajow trzecich do USA i Kanady?®.

Korzysci w zwigzku z obecna sytuacja moga od-
nies¢ kraje uzaleznione od importu ropy, w tym
Chiny czy kraje europejskie. Prawie 90% surowca
konsumowanego w UE pochodzi z panhstw trzecich
(ok. 13,2 tys. b/d). W obliczu szoku popytowego
na Swiatowym rynku naftowym europejski sek-
tor energetyczny i tamtejsze koncerny wykazaty
elastycznos$c i odpornosc na nagte zmiany, dzieki
czemu unijne tancuchy dostaw surowcdéw energe-
tycznych nie zostaty przerwane. Europa ma ponad-
to szanse skorzystac na taniej ropie i produktach
naftowych oraz rosnacej konkurencji miedzy do-
stawcami. Rywalizacja miedzy eksporterami nie
tylko obniza koszty pozyskiwania surowca, lecz
takze moze prowadzi¢ do wiekszej dywersyfikacji
zrodet dostaw. Ma to znaczenie zwtaszcza dla
panstw Europy Srodkowej, Wschodniej i Potu-
dniowo-Wschodniej mocno zaleznych od dostaw
z Rosji. Niskie ceny ropy naftowej przyczyniaja sie
réwniez do spadku cen gazu ziemnego w czesci
kontraktéw gazowych, w ktérych cena ustalana
jest w odniesieniu do ceny ropy naftowe;.

9 Ch. Isidore, Low oil prices could damage the US economy,
CNN, 10.03.2020, www.cnn.com.

20 US and Canada discuss putting tariffs on Saudi and Russian
oil, Financial Times, 4.04.2020, www.ft.com; J. Forrest, /f
Canada and the U.S. slap tariffs on oil imports, it will be
their consumers and refiners who feel the pain, Financial
Post, 8.04.2020, www.financialpost.com.
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Tanie produkty naftowe wspieraja wiekszos$¢ go-
spodarek Swiata i jego mieszkancéw, ktérzy bory-
kaja sie z problemami finansowymi wywotanymi
COVID-19. Niestety pozytywny wptyw spadku cen
ropy na gospodarke jest ograniczany przez trwa-
jacy w wielu panstwach lockdown oraz zatamanie
sie popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego,
przez ktére przedsiebiorcy i obywatele nie moga
w petni skorzystac z taniego paliwa. Prognozy IMF
z kwietnia?' pokazuja, ze gospodarka Swiatowa
zmniejszy sie w tym roku o ok. 3%, a nie — jak
oczekiwano wczesniej — wzro$nie o 3,3%.

Na obecnym etapie trudno oceni¢, jak sytuacja
na rynku naftowym wptynie na globalna polityke
klimatyczna. Z jednej strony przy stabych bodzcach
finansowych (tania ropa) i ograniczonych 3$rod-
kach na wspieranie transformacji trudno bedzie
utrzymad szybkie tempo przechodzenia na zielone
zrodta energii. W wielu panstwach dekarbonizacja
srodowiska moze zosta¢ spowolniona, a inwe-
stycje w nowe energooszczedne technologie czy
elektromobilno$¢ — obnizone. W zwiazku z re-
latywnym wzrostem cen innych paliw trudniej
bedzie (przynajmniej doraznie) sktoni¢ obywateli
do zakupu drozszych w eksploatacji samochodow
elektrycznych. Niskie ceny ropy zwiekszaja tez kon-
kurencyjnos¢ producentéw tworzyw sztucznych

21 World Economic Outlook Database — April 2020, Interna-
tional Monetary Fund, www.imf.org.

Aneks

—w sytuacji kryzysu utrzymanie tempa rezygnacji
z plastiku, zwtaszcza w biedniejszych krajach,
napotka na spore trudnosci.

Z drugiej strony niestabilnos¢ na rynku naftowym,
kryzys szeregu tradycyjnych gatezi gospodarek
oraz wzrost roli panstw i mozliwosci forsowania
przez nie polityki gospodarczej to czynniki, kté-
re moga utatwi¢ wdrozenie nowych rozwiazan
i stworzy¢ przestrzen dla zielonych branz. Ma to
znaczenie zwtaszcza w kontekscie wypracowywa-
nej aktualnie strategii wychodzenia gospodarki
europejskiej z kryzysu, ktéra zaktada, ze motorem
wzrostu maja by¢ strategia Zielonego tadu i przy-
spieszenie transformacji energetycznej. Podejsciu
temu sprzyja relatywny wzrost cen wegla (ktéry
w czasie kryzysu stat sie najdrozszym paliwem
kopalnym), co moze przyspieszy¢ odchodzenie
od niego.

Panstwa cztonkowskie UE podtrzymuja poparcie
dla zielonej transformacji, lecz zaznaczaja, ze
jej realizacja bedzie wymaga¢ znacznych fundu-
szy, w tym z budzetu wspdlnoty. W Unii stychac
réwniez gtosy sugerujace potrzebe ograniczania
obcigzen finansowych naktadanych na sektor
energetyczny i obywateli w dobie kryzysu. W kon-
sekwencji nie ma pewnosci, w jakim tempie be-
dzie realizowana transformacja i jaki ostateczny
ksztatt przyjmie.

Wykres 1. Dynamika swiatowego popytu i podazy ropy naftowej w latach 2016-2020
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Zrédto: IEA Oil Market Report, kwiecien i maj 2020.
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Wykres 2. Popyt na rope wsréd jej najwiekszych Swiatowych konsumentéw w latach 2019-2020
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Zrédto: IEA Oil Market Report, kwiecien i maj 2020.

Wykres 3. Udziat poszczegélnych regionéw swiata w globalnym zapotrzebowaniu na rope
naftowa w 2019 r.

Afryka 4%
Panstwa bytego ZSRR 5%

Ameryka Pin. i Ptd. 32%

Bliski Wschéd 8%

Azja—Pacyfik 36% Europa 15%

Zrédto: IEA Oil Market Report, kwiecien 2020.

Wykres 4. Usrednione ceny ropy.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych publikowanych przez IEA, Argus i OilPrice.com.

OSW Komentarze OSW NUMER337 9



