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Ropny trh a bridlicova revoluce: Novy hegemon na scéné? (1/3)

PrinaSime Vam trojdilny analyticky serial “Ropny trh a bridlicova revoluce” mapujici americky bridlicovy boom, ktery
v poslednich letech obratil globalni ropny trh vzhlru nohama. Co se skryva za timto pusobivym pribéhem, ktery z USA
(opét) ucinil ropnou velmoc? Jaky dopad ma americka bridlicova revoluce na cenu ropy? A jak se zménila geopoliticka
dulezitost regionu Blizkého vychodu? To a mnohem vice vysvétlime v jednotlivych dilech této série.

e USA se staly poprvé od roku 1974 nejvétsSim
globalnim producentem surové ropy. Jesté
v minulém desetileti pritom americky ropny
primysl sméroval — ve svétle setrvalého poklesu
tézby — k postupnému utlumu. Nastup této
dekady vsak odstartoval impozantni nartst
tézby, ktery se radi k nejvétsSim v historii ropného
prumyslu.

e Takto ne¢ekané dynamicky rist pfinesl rozmach
tézby bridlicové ropy pomoci technologie
horizontalnich vrtd a hydraulického stépeni.
Americka produkce diky tomu bofi historické
rekordy a s vice nez 11 mil. barelti denné prispiva
ke globalni nabidce surové ropy vétsSi mérou nez
Rusko €i Saudska Arabie. Z tohoto objemu jiz
vice nez 60 % tvofi ropa z bridlic.

e Bridlicova revoluce nalezla zivnou pldu
v prostiedi vysokych cen ropy, zasadni vSak byla
vzajemna interakce 1) geologie, 2) technologie a
3) financi. Tento mix je unikatni pro Spojené
staty, nicméné dusledky bfidlicového boomu
pocitil nejen americky energeticky sektor a
ekonomika. Vzhiru nohama obratil tento
fenomén postupné i globalni ropny trh, podobné
jako svého ¢asu vznik kartelu OPEC.
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Navrat ropného hegemona, aneb USA dobyvaji
ztracené pozice

Kdyz v roce 1901 odstartoval v texaském Spindletopu prvni
moderni ropny boom, Spojené staty staly na prahu
mnohaleté nadvlady ropného prdmyslu. Tu si z pozice
nejvétsiho svétového producenta nasledné drzely po vétsinu
20. stoleti, kdy zacCaly v odvétvi postupné hrat prim
nadnarodni ropné spole¢nosti (tzv. sedm sester), v ¢ele
s americkymi Texaco, Gulf Oil nebo nastupnickymi
spole¢nostmi Standard Oil.

Americka tézba vSak v roce 1972 dosahla svého vrcholu a
v roce 1974 — rok po tzv. prvnim ropném Soku - USA své
vysadni postaveni nejvétsiho globalniho producenta surové
ropy ztratily. Jejich pozici postupné prebral Sovétsky svaz
a na prelomu milénia i nynégjSi kliCovy blizkovychodni
spojenec Saudska Arabie (graf ¢. 1).

Graf €. 1: Nejvétsi tézafi surové ropy na svété (mil. barelti denné)
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Nastup nového tisicileti pak znamenal pokracovani trendu
poklesu americké produkce v dusledku vycCerpavani
konvencnich nalezist, ktery nezastavil ani rozmach
nakladnych projektd podmorské tézby v Mexickém zalivu.
Zatimco tak domaci spotfeba ropy a ropnych produktt dale
rostla nad hranici 20 mil. barelll denné, domaci tézba
poklesla vroce 2008 az na 5 mil. bareld denné. Tato
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nerovnovaha pochopitelné zvySovala americkou zavislost
na dovozu ropy ze zahrani¢i (importy ropy a ropnych
produktt dosahly vrcholu v roce 2005 na urovni 12,5 mil.
barell denné), coz oteviralo pal€ivou otazku americké
energetické bezpecnosti, prfedevS§im v souvislosti se
zahrani¢nimi geopolitickymi zajmy.

Mezi lety 2003-2008 navic cena ropy dramaticky rostla, coz
dale prodrazovalo jeji dovozy ze =zahrani€i. Z hranice
30 dolari za barel se v predvecer svétové finanéni krize
nominalni cena ropy Brent vySplhala az na historické
maximum 145 USD/barel. Trebaze byla tato situace
primarné vysledkem rostouci poptavky po komoditach ze
strany rozvijejicich se ekonomik, pfedstava o “novém
normalu” cen vyrazné nad 100 dolar( byla v daném obdobi
silné zakorenéna.

Nakonec svéd¢i o tom i (zpétné€) nechvalné proslula analyza
investiéni banky Goldman Sachs, ktera kratce pfed padem
Lehman Brothers pfedpovidala rist cen az ke 200 dolarim
za barel. ACkoli se tento scénaf nenaplnil, cena ropa se na
pocatku této dekady drzela vcelku pohodiné nad
stodolarovou hranici.

Americky bridlicovy boom bofi historické rekordy

Pravé vysoké ceny ropy lze pfitom povaZovat ze jeden
z faktor(, ktery stimuloval az ne¢ekané rychly a mohutny
rozmach tézby bfidlicové ropy ve Spojenych statech. Ta
nasledné zcela zasadnim zplUsobem proménila nejen
domaci ropny sektor a jeho produkéni moznosti, ale
i samotny globalni ropny trh.
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Pocatek bfidlicové revoluce se datuje do poloviny minulé
dekady, kdy se technologie horizontalnich vrti a
hydraulického stépeni, tzv. frakovani, zacala masivné
vyuzivat v ropném primyslu (viz BOX I.). Tyto postupy byly
v dané dobé jiz nékolik let s uspéchem vyuZzivany pfi tézbé
zemniho plynu, vzajemna geograficka a technologicka
provazanost obou odvétvi vS§ak umoznila jejich rozsifeni a
aplikaci i pfi téZzbé ropy (vice nez polovina aktivnich vrtl
produkuje sou¢asné jak ropu, tak zemni plyn). Konec koncl
uspéch bfidlicové ropy kopiruje uspéch bfidlicového plynu,
diky némuz se USA vyhouply do pozice globalniho lidra
i v tomto odvétvi.

Prvni oblasti, kde se té€Zba bfidlicové ropy zacala vyraznéji
rozvijet, byl Bakken na pomezi Severni Dakoty a Montany.
Vzhledem k rozsahlym zasobam na ropu bohatych hornin
i vjinych Castech zemé& se vSak produkce vcelku rychle
podstatné  rozSifila.  Spolené s Bakkenem  patfi
v souCasnosti k nejvyznamnéjsim oblastem tézby bfidlicové
ropy Permian, Eagle Ford, Anadarko, Niobrara,
Haynesville a Appalachia. Jejich geografické rozlozeni
muzete vidét na mapé nize.

Dynamicky vyvoj t&Zebni aktivity v jednotlivych oblastech
nejlépe ilustruje pohled na rdst produkce. Jen v Bakkenu
narostla t€zba od roku 2007 desetkrat, na 1,35 mil. barell
dennég, v texaském Eagle Ford dokonce Sestadvacetkrat,
na 1,44 mil. bareld denné (graf ¢. 2). V absolutnim vyjadfeni
pak dominuje oblast Permianu, ktera je zodpovédna za
celou tretinu celkové americké produkce a ktera prevzala
roli nejdynamictéji se rozvijejici oblasti, jez nema obdoby ani

Mapa hlavnich oblasti tézby bridlicové ropy

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Zdroj: EIA, CSOB
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v globalnim méfitku. Jen od roku 2017 zde totiz vzrostla
tézba o 1,5 mil. barelt denné, ekvivalent norské produkce,
a s celkovou produkci 3,5 mil. barelt denné se jiz nyni tézi
v samotném Permianu vice ropy nez vlranu (treti
nejvétsi producent v ramci kartelu OPEC).

Graf € 2. : Tézba bridlicové ropy (mil. barelti denné) dominuje americké
produkci

1 -

W Permian M Bakken
10 — Hl Niobrara Il Appalachia
[l Haynesville Il Anadarko
9-m Eagle Ford Ostatni

I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: EIA, CSOB

Jako celek se pak americka bfidlicova revoluce fradi
k vibec nejvétsSim tézebnim expanzim v historii
ropného pramyslu. S kumulativnim rastem témér 6 mil.
barelt denné mezi léty 2010-2018 se fadi na druhé misto
(graf €. 3), tésné za prvni saudsky téZebni boom z pfelomu
60. a 70. let, ale napfiklad pfed sovétsky boom 70. let nebo
iransky z let 1966-1974. S ohledem na pokracujici a nad
ocekavani silny rist tézby lze navic predpokladat, ze jiz
v pFistim roce by se americky ropny boom mél stat tim
viibec nejvyznamnéjsim v historii.

Graf € 3. : Americka expanze (mil. barelt denné) bridlicové tézby patfi

k nejvétsim v historii ropného primysiu
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Jiz dnes pfitom plati, Ze USA jsou zodpovédné za 13 %
globalni produkce surové ropy, v pfipadée SirSi kategorie
surové ropy a kapalnych paliv, ktera se standardné uvadi
jakozto ,,globalni nabidka ropy*, pak dokonce jiz téméf
jednu pétinu.

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
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BOX I.: Tézba ,,ropy z bridlic*

Prestoze se vSeobecné vzilo oznaceni ,bfidlicova ropa“,
presnéjsi oznaceni je ,lehka vazana ropa“ (light tight oil,
LTO), které doporucuje Mezinarodni energeticka agentura.
Bridlicova ropa totiz nemusi nutné pochazet z bridlic, ale
napfiklad z piskovce ¢i jinych typd usazenych hornin, které
se vyznacuji nizkou propustnosti a dokazi vazat ropné
molekuly.

Tato unikatni charakteristika bfidlicové ropy vyzaduje
specialni techniky kjeji efektivni tézbé - kombinaci
hydraulického s$tépeni (frakovani) a horizontalnich vrtu.
Hydraulické Stépeni je technika, kdy se pod vysokym
tlakem pumpuje skrze ropny vrt smés vody, pisku a
pomocnych chemikalii, tak aby doSlo k naruSeni struktury
zdrojové horniny (resp. zvyseni jeji propustnosti), ze které se
nasledné odcerpa a na povrch vytézi ropa. Pravé frakovani
tak ve skuteCnosti umozZiuje téZit ropu vazanou
v sedimentarnich horninach s nizkou mirou propustnosti.

Bridlicova ropa navic neni jen vazana, ale prevazné také
koncentrovana v relativné tenkych, zato podlouhlych
vrstvach hornin. To je typické napr. pro oblast Bakkenu, kde
jsou rezervoary jen vyjime¢né silngjSi nez 45 m, coz Cini
vertikalni vrty neatraktivni. Pravé ztohoto dlvodu jsou
vyuzivany horizontalni ropné vrty, které dokazi tyto
podlouhlé rezervoary zpfistupnit. Rozdil oproti tradi¢nim
vertikalnim vrtim ilustruje nasledujici obrazek.

: i land surface
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N
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conventional
gas

conventional

(zdroj: EIA, CSOB)

Na rozdil od konvencénich lozZisek ropy ma vsSak produkce
bfidlicové ropy jiz v prvnim roce po otevieni nového vrtu
tendenci rychle klesat. Vrcholu dosahuje té€zba jiz v prvnich
nekolika tydnech a jen v prvnim roce se mira poklesu tézby
odhaduje mezi 50-70 %. Proto, aby produkce ropy zlstala
zachovana alespon na soucasné urovni, je tedy zapotiebi
neustale uvadét do provozu nové ropné vrty.
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Bridlicova revoluce: geologie, technologie, penize

S ohledem na fakt, Zze komer€né vytézitelnymi zasobami
bfidlicové ropy disponuji i jiné staty - od Argentiny, pfres
Rusko az po Cinu - nabizi se otazka, pro¢ biidlicova
revoluce odstartovala pravé ve Spojenych statech a pro¢
prozatim tézba v masivngj§im méfitku ani nikde jinde
neprobiha. Odpovéd nabizi jedineény mix znalosti
geologie, technologické vyspélosti a dostupnosti
financovani, stejné jako specifického modelu
vlastnického prava k nerostnému bohatstvi, ktery je
unikatni pravé pro Spojené staty. Jinymi slovy, bfidlicova
revoluce je unikatnim americkym pfibéhem.

Prvni nutnou podminkou pro rozmach tézby bfidlicové ropy
byly samozfejmé rozsahlé zasoby uhlovodikd, respektive na
ropu bohaté sedimentarni horniny. Ty jsou navic v USA
Casto situovany v fidce obydlenych oblastech, coz tézbu,
spole¢né s posvécenim regulatornich organt z roku 2005,
vyrazné usnadfovalo.

Graf ¢. 4 : Rust produktivity americkych tézara v case, aneb produkce
roste i bez dodate€nych aktivnich vrtnych souprav
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Na druhou stranu, kazda z hlavnich téZebnich oblasti vynika
unikatnim geologickym podlozim. To si zada detailni
geologickou znalost mistnich podminek k nalezeni
nejlukrativnéjSich mist pro téZzbu (tzv. sweet spot).
Prikladem budiz oblast Permianu, ktera vynika tim, ze
jednotlivé  vrstvy  roponosnych  hornin  jsou zde
nékolikanasobné tlustSi nez v pfipadé Bakkenu ¢&i Eagle
Ford. Navic, tyto vrstvy (dle odhadl mezi 6-8) na sebe pfimo
navazuji, coz umoznuje tézit ropu z nékolika rezervoar(
pouze z jedné nadzemni lokace a tak Setfit naklady.

V neposledni fadé je pak s ohledem na techniku samotné
tézby — hydraulické Stépeni — potfeba disponovat
dostateCnymi zasobami vody a pisku, jenz spolecné

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
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s vybranymi chemikaliemi tvofi tzv. frakovaci tekutinu
(fracking fluid).

Technologicky prilom dosaZeny v oblasti tézby bfidlicové
ropy predstavuje dalS$i nutnou podminku, na které stoji
americka bfidlicova revoluce. To, Ze jsou v horninach
bfidlicového typu ukryta loziska ropy, bylo znamo jiz hluboko
ve 20. stoleti. Az precizace techniky frakovani (znamé jiz od
40. let minulého stoleti) a horizontalnich vrta (znamé od
pocatku 80. let) a jejich nasledna kombinace nicméné
umoznila efektivni a ekonomicky smysluplnou tézbu této
nekonvenéni a na zdrojovou horninu silné vazané ropy.

V tomto pfipadé Spojené staty samoziejmé tézi z vice nez
sta let zkuSenosti s tézbou ropy, detailni znalosti ropného
pramyslu a vysoce kvalifikované pracovni sily. DilezZitou roli
sehrava rovnéz rozsahla infrastruktura, ktera umoznuje
dopravu ropy (midstream) pfimo do rafinérii ¢i exportnich
terminald (downstream).

Celkové pak plati, ze na pretrvavajicim boomu bfidlicové
tézby ma klicovy podil vyznamna inovacni kapacita
celého sektoru. Ten lIze vsoucasné dobé bez vétsi
nadsazky pfipodobnit k ropnému Silicon Valley, nebot' v ném
stale dulezitéjSi ulohu sehrava vysoce kvalifikovana
pracovni sila, jako vyzkumni geologové, ropni inzenyfi Ci
datovi analytici, jejichz Ukolem je optimalizovat ropnou
produkci (napf. s ohledem na rozlozeni a délku ropnych vrtd,
mnozstvi a slozeni frakovaci tekutiny, aj.). Pravé ti ve finale
pomahaji vyrazné zefektiviiovat tézbu, coz ukazuje graf ¢. 4
(detailnéji k rastu produktivity ,bFidlicara“ v pfistim dile).

Graf €. 5. : Kapitalové vydaje (mld. $) na tézbu ropy v USA
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Do tfetice by pak bfidlicovy boom nemohl - vzhledem
k extrémni kapitalové naro¢nosti — dosahnout podobnych
rozmérl bez dostupného finanéniho kapitalu. Jen mezi
Iéty 2010-2017 Cinily kapitalové vydaje (Capex) pfiblizné 600
miliard dolard, fadové vice nez v pfipadé konvenéni t&Zby
(graf ¢. 5). Kli€ovou roli v tomto pfipadé sehrala pomocna
ruka Wall Street, neméné podstatna vSak byla i ultra-
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uvolnénad ménova politika Fedu vletech po svétove
finanéni krizi. Ta totiz nejen ucinila financovani tézby
dostupnéjsi, ale v prostifedi nizkych urokovych sazeb a
vysokych cen ropy i atraktivngjSi z pohledu investorQ
prahnoucich po zajimavéjSich vynosech.

Dostupné financovani je v§ak zasadni jesté z jiného dtvodu.
Sektoru totiz v jeho rané fazi dominovaly malé az stiedné
velké - €asto vizionarské - podniky, které byly finanéné
omezené, nebot’ ani v situaci vysokych cen ropy nebyly
schopny generovat pozitivni cash flow. V tomto smyslu se
tak vlastné jedna o pfimy opak kartelu OPEC, tj. navzajem
nekoordinovanou heterogenni skupinu, ktera ma z podstaty
amerického antitrustového zakona jakékoli koluzivni jednani
striktné zakazano. Jakkoli se jiz dnes na tézbé& podili
i nadnarodni ropné giganty typu ExxonMobil, Chevron nebo
Conoco Phillips, struktura americkych tézart zastava
nadale vyrazné roztfiSténa a zahrnuje jak desitky vefejné
obchodovatelnych  spole€nosti, tak stovky menSich
soukromych tézara.

V neposledni fadé je pak v souvislosti s boomem bfidlicové
tézby potfeba vyzdvihnout, jakym zplGsobem funguje ve
Spojenych statech vlastnické pravo k pudé. Unikatni
americky koncept totiz pfedpoklada, ze s vlastnictvim pudy
je spojeno i vlastnictvi nerostného bohatstvi pod jejim
povrchem. To pfedstavuje zasadni rozdil od ostatnich zemi,
kde je ekonomicka renta z nerostného bohatstvi typicky
monopolizovana vladou. Pravé diky tomuto specifickému
pfistupu k vlastnictvi pady, kdy jsou ekonomické vynosy
z t6Zby sdileny mezi vlastniky pudy, téZzafe a skrze vybér
dani i statni kasu, tak mohla ve findle téZba bfidlicové ropy
expandovat vySe popsanym zpusobem.

Americka ekonomika z bridlicové ropy ,,tézi

Celé fady pozitivnich stimult pramenicich z bfidlicového
boomu se kromé ropného sektoru dockala i americka
ekonomika. Rozmach tézby pfinesl dle odhadl vyssi
stovky tisic az 1,5 milionu novych pracovnich mist.
Navic, s ohledem na strukturu zaméstnanosti je v Case
viditelna rostouci poptavka po vysoce kvalifikované a
nadprimérné placené pracovni sile (geologové, ropni
inzenyfi, datovi analytici apod.).

Kansasky Fed pak odhaduje, ze bfidlicova revoluce pfinesla
mezi léty 2010-2015 americké ekonomice dodate¢né 1 %
HDP. Tento efekt souvisi na jedné strané s expanzi
samotného tézafského sektoru, jehoz prFidand hodnota
vzrostla z 1 % na prelomu tisicileti na vice nez 3 % HDP
v roce 2014 (graf ¢. 6). Na druhé strané pak tento efekt
souvisi s nepfimym dopadem nizSich cen ropy na rust
disponibilniho pfijmu a spotfeby domacnosti.

Tyto dva efekty zarover dobfe ilustruji opatrnou proménu,
kterou prochazi americka ekonomika. Pro tu — jako Cistého
dovozce — tradiné predstavoval rast cen ropy negativni
nabidkovy Sok (AS-AD model), coz je efekt, ktery
s postupujicim  rozmachem domaci produkce bude
pravdépodobné velmi zvolna oslabovat.
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Graf €. 6 : Procentualni podil pfidané hodnoty tézarského sektoru (ropa
a zemni plyn) na americkém HDP
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Zdroj: BEA, CSOB

Z bfidlicového boomu pak vcelku logicky profituji nejvice
staty, kde nastal nejprudsi rozmach produkce, zejména
Texas a Severni Dakota. Kromé pozitivnich impulzl pro
lokalni trhy prace tak napfiklad Severni Dakota dokazala
diky rozmachu tézby od roku 2004 témér zdvojnasobit
vlastni HDP na osobu (graf ¢. 7). Dafi se i Texasu, ktery
nejenze v minulém roce rostl viibec nejrychleji ze vSech
americkych stat(i, ale diky bfidlicové revoluci se zde
dokonce mluvi o renesanci zpracovatelského primysiu.

Graf €. 7 : Realné HDP na obyvatele ($) roste v Severni Dakoté a Texasu
diky bridlicovému boomu rychleji nez v celych USA
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Tato zavislost na tézbé ropy vS8ak muze byt ve findle
dvojseCna zbran, jak ukazalo obdobi kolapsu cen ropy
v letech 2015-2016. Tomu, jakou roli vtomto propadu
sehrali pravé americti tézafi, jak se s touto situaci vyrovnali
a jak zasadné, chcete-li revoluéné, jejich existence
proménila ropny trh, se budeme vénovat ve druhém dile této
série jiz pFisti tyden.
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které povazuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl ¢i zmocnéncu neprebira
#adnou pravni odpovédnost ani zaruku vié&i klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu a zaroveri Ceskoslovenska
obchodni banka, a.s. ne€ini Zadné prohlaseni ohledné pfesnosti a Uplnosti téchto informaci. Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. také neprebira
jakoukoliv odpoveédnost za pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni u¢astnik obchodovani na finan¢nich trzich
upozornuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez
predchoziho souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Investiéni vyzkum




