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Biezace ceny ropy (ale nie tylko — takze innych surowcOw energetycznych, w tym gazu i wegla) sa wysokie nie tylko w
efekcie wydarzent w Libii. Pomingwszy wptyw (gtéwnie psychologiczny) tych czynnikéw, okazuje sie ze surowce sa
drogie z kilku przyczyn — i jak si¢ wydaje — niepredko sie to zmieni — prognozujq analitycy Euler Hermes.

Jak sig szacuje, obawy zwiazane z wydarzeniami w Libii (a takze potencjalnie w innych krajach arabskich —
eksporterach surowcéw energetycznych) i w efekcie presja cenowa na kontrakty terminowe odpowiadaja za kilkanascie
do dwudziestu procent ich obecnej ceny. Bez tego narzutu surowiec i tak kosztuje w granicach 100 dolaréw za barylke.
Dlaczego tak drogo? Jak si¢ okazuje, to de facto czynniki ekonomiczne podbijaja ceny ropy i w 2011 r. nie nalezy si¢
spodziewa¢ zmian w tym zakresie.

(Trwala) nier6wnowaga popyt-podaz

Amerykariska agencja Energy Information Administration (EIA) przewidywala na poczatku roku, ze w 2011 r.
Swiatowy popyt na ropg wzrosnie o 1,7% do 89 milionéw barytek dziennie, podczas gdy podaz zwigkszy si¢ jedynie o
0,9%. Katastrofa naturalna w Japonii moze zmniejszy¢ zapotrzebowanie w tym kraju, ale z drugiej strony mniejsze sg
dostawy z Libii (chociaz nie jest to ilo$¢, ktérej nie mogliby bez problemu wyréwnac inni dostawcy). Oba te elementy
zdaja si¢ rownowazy¢, wracamy wiec do punktu wyjscia...

Gtéwnym czynnikiem jest tu oczywiscie nieustanny rozwdj Chin — szacuje si¢, ze popyt na rope w tym kraju wzrosnie
0 5,9% wobec spadku wtasnej produkcji o 0,7%. Wplyw na wzrost cen ma réwniez spadek swiatowych zapaséw ropy
naftowej, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, gdzie dotychczas rezerwy utrzymywaly si¢ na stosunkowo wysokim
poziomie. Jednak migdzy pazdziernikiem a grudniem amerykanskie zapasy zmalaly o 9%, wracajac do sredniego
poziomu z ostatnich pigciu lat. Trwajace w USA ozywienie gospodarcze przektada sig¢ na wzrost zapotrzebowania tego
kraju na ropg, co moze przyczynic si¢ do dalszego uszczuplenia zapaséw i wzmocni¢ presje na wzrost cen.

Dodruk pieniedzy takze podbija ceny; eksporterzy ropy potrzebuja dodatkowych srodkow

W podbijaniu cen ,,pomaga” réwniez amerykariska Rezerwa Federalna. Stosowana przez nig strategia ,,Juzowania
iloSciowego” (Quantitative Easing) polega w gruncie rzeczy na dodrukowywaniu pienigdzy, co zbija warto$¢ dolara i
automatycznie podnosi ceny ropy. Do obnizania cen nie wydaje si¢ chetna réwniez OPEC — na ostatnim spotkaniu
organizacji wielu ministréw ds. ropy naftowej sugerowato, ze §wiat bytby w stanie znie$¢ ceny rz¢du 100 dolaréw za
barytkg. Ministrowie OPEC wczesniej postanowili réwniez nie spotykaé si¢ w marcu, sygnalizujac tym samym
zadowolenie obecna sytuacja. Co prawda zapowiedziano p6Zniej, w reakcji na wydarzenia w Libii mozliwos¢ spotkania
w trybie pilnym, jak i zwigkszenia wydobycia, ale sa to raczej srodki stuzace uspokojeniu opinii publicznej. Na spadek
cen nie ma co liczy¢ — rekordowe obecnie wptywy cztonkéw OPEC (Migdzynarodowa Agencja ds. Energii szacuje, ze
przekrocza po raz pierwszy w historii bilion dolar6w) sa im niezbgdne do dziatari zapobiegawczych — tonowania
nastrojéow spotecznych. Wszystkie te czynniki bgda wptywaty na wzrost cen ropy naftowej przez caty 2011 rok.

Polska perspektywa — tanszy gaz jak i wlasne wydobycie w odleglej perspektywie

Jak méwi Tomasz Starus, Gléwny Analityk i Dyrektor Biura Oceny Ryzyka w Euler Hermes: ,,Oprécz cen ropy istotne
dla polskiego przemystu sa takze m.in. ceny gazu, a te wg. podpisanych uméw beda rosnaé (indeksacja w §lad za
cenami ropy). Dostawy tafiszego gazu, m.in. dzigki budowie terminalu odbioru gazu plynnego zmieni¢ moze t¢
sytuacje dopiero z kilka lat. Pozostaje pytanie — czy wobec rosnacego popytu takze wtedy skroplony gaz bedzie w tak
atrakcyjnej cenie jak obecnie? Modny ostatnio z kolei temat wydobycia surowcéw energetycznych z tupkéw jest
niestety — niezaleznie od mozliwosci jego realizacji — odlegla perspektywa, juz nawet nie pigciu ale zapewne minimum
dziesigciu lat. Uderza to w caty przemyst — nie tylko np. najbardziej uzalezniong od cen gazu branzg chemiczna.

Ponadto jednoczesnie (lub w §lad za tym — r6zne sa opinie nt. korelacji cen tych surowcéw) rekordowo wysokie sa ceny
wegla (z podobnych powoddéw co ropa — wysokie zuzycie, wobec niezwigkszajacego si¢ wydobycia), co utrzymuje (i
utrzyma) ceny energii elektrycznej na obecnym poziomie. Na ceng¢ wptyw maja takze wysokie potrzeby inwestycyjne
polskiej energetyki. Problemem sa bowiem nie tylko ceny, ale w ogdle podaz energii w dluzszej perspektywie...
Inwestycje energetyczne sa bardzo kapitatochtonne, a w pewnym stopniu sg takze rownaniem z niewiadoma, ktdra jest
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niepewnosci odnos$nie mozliwos$ci uzyskania bezptatnych limitéw na emisj¢ CO2, co wobec wysokich za nie optat
znaczaco wptywa na rentownos¢ takiego przedsigwzigcia.

Energia raczej wigc nie bedzie tarisza, a otwarta pozostaje jedynie kwestia — czy nie bedzie jej brakowac (co nie jest
takie nierealne — pamigtamy zapewne przerwy w dostawach gazu dla przemystu)?”

Euler Hermes
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