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Rollercoaster cen ropy naftowej

Rynki ropy naftowej — na zmiane miejsce za kierownicg zajmujg: podaz,
geopolityka i Fedg
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Jordi Basco Carrera e Zblizajace sie spotkanie OPEC+ w dniu 1 czerwca prawdopodobnie nie przyniesie wiekszych
Gtéwny strateg inwestycyjny . . . . . . . . . , .
jordi.basco carrera@allianz.com niespodzianek, poniewaz Allianz Trade spodziewa sie utrzymania obecnych ograniczen podazy.
Pablo Espinosa Uriel e Ceny ropy naftowej znajdowaty sie ostatnio na rollercoasterze, przekraczajac prég 90 USD za
Strateg i t j . . . s . . s
parsloe.isI:i‘:::ay-zyr::Iy@aIIianz.com barytke na poczatku kwietnia z powodu rosngcych napieé¢ geopolitycznych na Bliskim
Ano Kuhanathan Wschodzie, po czym spadty ostatnio do okoto 82 USD za barytke w zwigzku z obawami o popyt
Kierownik dziatu badan korporacyjnych i stopy procentowe Fed.

ano.kuhanathan@allianz-trade.com

Yao Lu e Patrzac w przysztos¢, Allianz Trade prognozuje, ze ceny ropy naftowej wyniosg srednio 84 USD

Doradca sektorowy za barytke w 2024 r., po czym nieco sie umocnig do $rednio 81 USD za barytke w 2025 r.
yao.lu@allianz-trade.com

Najblizsze spotkanie OPEC+, ktére odbedzie sie 01 czerwca, prawdopodobnie nie bedzie
przetomowe ... Rynki bedg uwaznie obserwowac wyniki spotkania w tym tygodniu Organizacji
Krajow Eksportujacych Rope Naftowg (OPEC) i jej partnerdéw, znanego jako OPEC+. Grupa
prawdopodobnie przedtuzy swoje ciecia produkcji o 2,2 min barytek dziennie (bpd), majac na celu
utrzymanie cen powyzej poziomu 80 USD za barytke. Jednak produkcja spoza OPEC rekompensuje
ciecia OPEC+, a produkcja w USA jest rekordowo wysoka, pomimo pewnych spadkow
spowodowanych przestojami zwigzanymi z pogoda, co utrzymuje wzrost cen w ryzach. Arabia
Saudyjska, ktora dokonata najwiekszych cie¢, potrzebuje cen ropy zblizonych do 96 USD za barytke
(wzrost z poprzedniego szacunku 80 USD za barytke), aby sfinansowac swoje ambitne plany
transformacji (wykres 1). Jesli jednak do przysztego roku kraj ten powrdéci do swojej poprzedniej
produkcji (blisko 10 min barytek dziennie), jego cena progu rentownosci moze spas¢ do okoto 85
USD za barytke.

Wykres 1: Szacunkowy prog rentownosci fiskalnej (USD/bbl)

UAE 58 . 57 ® Pazdziernik 2023 r.
Saudi Arabia 80 @@ 96 @ Kwiecieri 2024 .
Qatar* 42 @ 43
Oman 55 @ 58
Libya 64 @ 66
Kuwait 64 —@ 84
Kazakhstan 99 @—@ 124
Iraq °4@ 98
Bahrain 97 &—@ 126
Azerbaijan 88 @ 88
Algeria 126@—@ 145
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*Nie jest cztonkiem OPEC Zrédta: MFW, Allianz Research

1


mailto:ludovic.subran@allianz.com
mailto:jordi.basco_carrera@allianz.com
mailto:pablo.espinosa-uriel@allianz.com
mailto:ano.kuhanathan@allianz-trade.com
mailto:ano.kuhanathan@allianz-trade.com
mailto:yao.lu@allianz-trade.com
mailto:yao.lu@allianz-trade.com

...Ale grupa moze zaczyc rozluzniac swoje ograniczenia podazy, jesli zdecyduje sie postawi¢ na "premie geopolityczng",
ktdra ostatnio napedza wzrost cen ropy. Na poczagtku kwietnia ropa Brent kosztowata ponad 90 USD za barytke w zwigzku
z rosngcymi napieciami miedzy Iranem a lzraelem. Takie ryzyko geopolityczne czesto zaktdca taricuchy dostaw i powoduje
niepewnos¢ co do przysztych dostaw. Ich wptyw na ceny ropy moze by¢ jednak krotkotrwaty. Na poczatku kwietnia
inwestorzy martwili sie gtéwnie o krotkoterminowa podaz, a krzywa terminowa znajdowata sie w silnym trybie
backwardation (tj. oczekiwano, ze ropa bedzie znacznie tarsza w kolejnych miesigcach - patrz wykres 2). Rzeczywiscie, po
tym gwattownym wzroscie cen nastgpita stabilizacja, gdy bezposrednie zagrozenia zostaty ocenione i opanowane.

Wykres 2: Krzywe cen terminowych Brent (USD/bbl) i otwarte pozycje (1000 kontraktéw)
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Zrédto: LSEG Refinitiv, Allianz Research

Na chwile obecna gtéwnym motorem napedowym (cen ropy) stat sie Fed i ryzyko wyzszych stop procentowych, a takze
obawy o popyt. Od poczatku kwietnia ceny spadty dos¢ gwattownie do okoto 82 USD za barytke na dzien 22 maja, gtéwnie
z powodu globalnego popytu na rope, ktéry w okresie od lutego do marca 2024 r. spadt o 1,1 min barytek dziennie do
102,3 min barytek dziennie. Spadek ten wynikat gtéwnie z nizszej konsumpcji na Bliskim Wschodzie (-0,5 min bpd) i w
Europie (-0,3 miIn bpd). Niemniej jednak, prezny wzrost gospodarczy w innych regionach, zwtaszcza w USA i Azji, pomdgt
utrzymac popyt na stosunkowo wysokim poziomie. W przysztosci rynki stajg sie coraz bardziej niedZzwiedzie z powodu
obaw, ze Fed moze utrzymac wysokie stopy procentowe w USA, aby otrzgsnac sie z lepkiej inflacji, co moze potencjalnie
obnizy¢ popyt w USA i na Swiecie. Wyzsze stopy procentowe mogtyby réwniez potencjalnie wzmocni¢ dolara
amerykanskiego, co spowodowatoby wzrost cen ropy, a tym samym dalsze zmniejszenie globalnego popytu.

Prognozy Allianz Trade cen ropy pozostaj3 zasadniczo niezmienione, poniewaz niedZwiedzie i bycze sygnaty wydajg sie
wzajemnie rownowazy¢. Patrzac w przysztosé, oczekujemy, ze podaz pozostanie zasadniczo na obecnym poziomie, a
popyt bedzie nadal wykazywat spowolnienie, zwtaszcza w Europie. Na froncie geopolitycznym nie wykluczamy pewnych
epizodow napiec, ale nie przewidujemy wydarzen o dtugotrwatym wptywie na podaz ropy. W rezultacie Allianz Trade
prognozuje, ze ceny ropy naftowej wyniosg srednio 84 USD za barytke w 2024 r. (nieco wiecej niz w naszej poprzedniej
prognozie 83 USD za barytke) i 81 USD za barytke w 2025 r. (bez zmian w stosunku do naszej poprzedniej prognozy).
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowal perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynikaé m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomow i trendow
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres
niewykonania zobowiazan kredytowych, (vii) poziomy stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany
EUR/USD, (ix) zmiany przepisdw prawa i regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi
kwestie integracji, oraz $rodki reorganizacyjne, a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali
lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub
bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w

niniejszym dokumencie, z wyjatkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



