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Ropny trh a bridlicova revoluce: The Show Must Go On (2/3)

Prinasime Vam trojdilny analyticky serial “Ropny trh a bfidlicova revoluce” mapujici americky bridlicovy boom, ktery v
poslednich letech obratil globalni ropny trh vzhiru nohama. Co se skryva za timto pdsobivym pfibéhem, 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 Dynamicky rust tézby bridlicové ropy v prvni
poloviné této dekady otirasl zavedenymi poradky
na ropném trhu. Pozitivhi nabidkovy Sok vedI
nejen k vyrovnani trzni bilance, ale az k situaci
vyznamného prebytku ropy. Pravé bridlicova
revoluce tak zasadnim zpusobem prispéla
k nejvétSimu propadu cen ropy v moderni historii
(2014-2016).

o Byt se tézafi bridlicové ropy stali do jisté miry
obéti vlastniho uspéchu, snaha o jejich
naslednou eliminaci ze strany kartelu OPEC
neskoncila uspéchem. Naopak, krizova Iléta
poukazala na jejich prekvapivé vysokou
odolnost, schopnost snizovat naklady a dale
zvySovat produktivitu. Tzv. start-stop model
producentll  bridlicové ropy  strukturalné
proménil ropny trh, nebot’ ucinil nabidku ropy

ropy nez v pripadé konvencni tézby.

e Opétovny rist cen ropy od roku 2017 pak
odstartoval druhou vinu bfidlicové revoluce. Ta
se zda byt jesté silnéjSi nez prvni - meziro€ni
prirdstek americké produkce vtomto roce
aspiruje na vibec nejvétsi v historii a samotné
USA pravdépodobné uspokoji cely rist globalni
poptavky. Navzdory infrastrukturnim problémim
v epicentru sou¢asného boomu Permianu tak
americka produkce neprestava prekonavat i ty

tlak na dalsi rast cen ropy.
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Prvni vina bridlicové revoluce: USA obéti vlastniho
uspéchu?

To, jak zasadnim zplsobem bfidlicova revoluce proménila
americky ropny sektor a ekonomiku, jsme nastinili jiz
v minulém dile. O nic méné vyznamny vSak nebyl ani dopad
bfidlicového boomu na globalni ropny trh.

Narust téZby ropy v ramci prvni viny bfidlicové revoluce byl
natolik mohutny, Ze jen mezi léty 2010-2014 byly Spojené
staty zodpovédné za vice nez 65 % prirastku globalni
tézby ropy a kapalnych paliv (graf ¢. 7). Ten v konkrétnich
Cislech predstavuje 5,5 mil. barelt denné, z ¢ehoz 3,9 mil.
barelll denné tvofi surova ropa.

Graf €. 1: Meziro¢ni zmény globalni produkce ropy (mil. barelt denné)
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Dopad rustu americké produkce na trzni bilanci tlumil
v tomto obdobi prfedevsim pokles téZby z Libye v dlisledku
ob&anské valky (z 1,6 aZ na 0,5 mil. barelti denné&) a franti v
dasledku mezinarodnich sankci (z 3,7 az na 2,7 mil. barell
denné). Navic, Saudska Arabie — de facto lidr kartelu OPEC
— nebyla ochotna tyto vypadky pIné “akomodovat” s cilem
udrzet trh napjaty. Na druhou stranu, americka expanze
soustavné prekonavala i ty nejoptimistictéjsi
predpovédi a tak v poloviné roku 2014 nakonec dopomohla
vyrovnat bilanci nabidky a poptavky na trhu.
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A nejen to, praveé rist americké produkce totiz pomohl
odstartovat nasledny kolaps cen ropy, ktery zapocal v
Cervnu 2014, kdy se cena ropy obchodovala za 115
USD/barel, a pokracoval az do ledna 2016, kdy cena
poklesla az pod 30 USD/barel.

Pro globalni ropny trh totiz rdst t€Zby ze Spojenych statl
pfedstavoval vyznamny pozitivni nabidkovy Sok. Ten byl
ve zminénych letech navic umocnén slabnouci dynamikou
ristu svétové ekonomiky, tj. negativhim poptavkovym
Sokem, jak ukazuje historickd dekompozice jednotlivych
Soku na grafu ¢. 2.

Graf €. 2 : Dekompozice vyvoje cen ropy (% zména od 1.1.2010; cena
ropy Brent 81 USD/barel) za pomoci PLS regresniho modelu
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Prudky propad cen ropy pfedznamenal problémy pro staty
silné zavislé na exportech ropy, zvlasté pak ty bez
dostate¢nych finanénich zdroji na kryti vypadkld ropnych
pFijmu. Tfebaze v tomto obdobi nenastaly podobné zasadni
politické zlomy jako pfi dfivéjSich epizodach poklesu cen
ropy (Iranska revoluce v roce 1979 & kolaps SSSR v 80.
letech 20. stoleti), mnohé zemé byly nuceny k historicky
bezprecedentnim reformnim krokiim, jako nap¥.
zavedeni dané z pridané hodnoty nebo omezeni dotaci
na spotiebu pohonnych hmot. Salddska Arabie pak
kupfikladu pfiSla s planem primarni vefejné nabidky akcii
(IPO) statniho ropného gigantu Saudi Aramco a pozdegji i
megalomanskym projektem transformace celé ekonomiky s
odhadovanymi naklady v fadu stovek miliard dolaru (Saudi
Vision 2030).

Pokles cen ropy dopadl citelné i na samotné americké tézare
ropy, ktefi byli po vétSinu vlastni existence zvykli na pohodli
vysokych cen ropy. Ti se tak nejenze stali do zna¢né miry
obéti vlastniho uspéchu, ale i teréem kartelu OPEC. Ten
totiz zaCal v listopadu 2014 implementovat strategii
nemilosrdného ,vyhladovéni“ americkych tézar(. Jejim
cilem bylo tyto producenty, jejichz mezni naklady na tézbu
byly vyrazné nad pridmérem kartelu OPEC, a ktefi v ocich
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kartelu prezivali pouze diky vysokym cenam ropy, z trhu
vytlacit.

V situaci nadbytku ropy na svétovych trzich tak kartel
dale zvysil jeji nabidku, coz jesté vice prohloubilo
propad cen. Tato strategie prfitom reflektovala historické
dilema kartelu OPEC, respektive Saudské Arabie, ktera
trvale alternuje mezi dvéma (operacnimi) cili — trznim
podilem a cenou ropy. Saudové si byli védomi, ze
v dusledkt americké expanze pfichadzeji o nemaly trzni
podil, ktery klesl ze 43 % v roce 2008 na 39 %V roce 2014
(graf &. 3). V paméti Saudu navic rezonovala zkuSenost z
80. let, kdy zemé prudce snizila produkci v reakci na propad
cen, aby na konci této epizody zjistila, Ze pfisla o dlouhodobé
klienty a jeji trzni podil klesl z 15 % v roce 1976 az na 6 %
v roce 1985.

Graf €. 3 : Vyvoj cen ropy a trzniho podilu kartelu OPEC
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Jak prezit krizova léta, aneb start-stop model v praxi

V tento moment se vSak ukazala az necekané vysoka
odolnost americkych tézari v prostfedi nizkych cen
ropy. Ti nejenze nakonec nebyli z trhu vytlaceni, ale naopak
se stali vyrazné efektivnéjsimi a jejich model paradoxné
i udrzitelnéjsi. Jak je to mozné?

V prvé fadé totiz americti producenti zacali ve velkém
osekavat naklady (nejen) na téZbu. Trfebaze z pocCatku
nebyli diky zajiStovacim operacim pod masivnim tlakem
nizSich cen ropy, jen mezi lety 2014-2016 poklesly
kapitalové vydaje o 70 %, provozni naklady o polovinu a
celé odvétvi opustilo na 200 tis. pracovniki. Zménil se i
charakter financovani produkce. Standardni bankovni Uvéry
totiz byly poskytovany oproti kolateralu, ktery tvofily
nevytéZzené zasoby ropy, jejichZ valuace se diky kolapsu cen
vyrazné zhorSila. Z tohoto divodu tak dluhovou formu
zaCalo ve vétSi mife doplfovat i financovani pomoci
soukromého kapitalu (private equity), jenz ma typicky
rizikovéjsi profil.
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Ackoli mezi roky 2015-2017 muselo v celych Spojenych
statech vyhlasit bankrot dle odhadu pfiblizné 100 tézafu
(konvenéni i nekonvenéni produkce ropy a zemniho plynu),
odchod spole¢nosti ztrhu nebyl — i pres jejich
vyznamné zadluzeni — nikterak masivni. K ¢emu naopak
dosSlo, byla jistda forma konsolidace sektoru, tj. fuze
tézarskych firem a odchod producentd s nejvy$simi meznimi
naklady na tézbu.

Kromé snizovani nakladld pak producenti bfidlicové ropy
pokraCovali pfedevSim ve zvySovani produktivity.
Prestoze tak pocet aktivnich vrtnych souprav (tradi¢né
povazovan za predstihovy indikator budouci produkce) klesl|
mezi roky 2014-2016 o 80 %, produkce surové ropy poklesla
za stejné obdobi pouze o 12 %, jak ukazuje graf ¢. 4.

Graf €. 4. : Vyvoj americké produkce a aktivity americkych tézaru, ktera
reaguje se zpozdénim na zménu ceny ropy
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K rGstu produktivity pfispélo nékolik faktoru. Za prvé, tézafri
se zacali ve vétSi mire soustiedit na nejlukrativnéjsi
lokality pro tézbu bridlicové ropy (sweet spot). Opusténa
byla naopak mista, kterd& se za dané situace stala
neprofitabilni (tfebaze byla navrtana, tzv. Wells Drilled But
Uncompleted, DUC), a to pravé ve prospéch téch, kde byla
produkce na tézebni véz nejvyssi diky pfiznivé geologické
skladbé podlozi (tzv. high grading).

Za druhé pak doslo jak k dalSimu rozsireni, tak i inovacim
technik tézby bridlicové ropy. Jednalo se napf. o
mohutnéjSim vyuziti tzv. multi-pad wells, které umoznuji
z jedné aktivni vrtné soupravy navrtat nékolik ropnych vrtu.
Kuptikladu v Bakkenu se tak pocet vrtl na aktivni vrtnou
soupravu mezi lety 2011-2016 zdvojnasobil na vice nez
Ctyfi. Neméné podstatny aspekt pak predstavuje rovnéz
zvySeni mobility vrtnych souprav, jejich rychlejsi
aktivace i samotna tézba.

Vyrazné navic narostla i délka horizontalnich vrti
(respektive jejich vodorovné vedené C&asti, tzv. lateral).
V Permianu to bylo z prdmérnych 900 m v roce 2011 az
ktémé&F 3000 m vroce 2017. Pravé mezi délkou
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horizontalnich vrtl a produkci pfitom existuje empiricky silny
pozitivni vztah.

V neposledni fadé pak tézari zvysSovali produktivitu
agresivnéjSim frakovanim, tj. vy§§im mnozstvim vody,
pisku a chemikalii, které vytvareji praskliny a pomahaji je
udrzet v bfidlicové horniné oteviené. Zfejmé
nejmarkantnéjSi byl rdst objemu (zpracovaného) pisku,
jehoz vyuziti se za poslednich osm let zvySilo
sedminasobné.

Graf €. 5. : Neziskova cena (breakeven price) produkce jednoho barelu
bridlicové ropy (pozn. bez zapoéteni nakladii na DUC)
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To vSe nakonec pfispélo k razantnimu snizeni tzv.
neziskové ceny tézby bridlicové ropy (breakeven price),
ktera se i v situaci nizSich cen ropy dostala na profitabilni
uroven, tj. pod svétovou cenu ropy (viz BOX I.). Jen mezi
lety 2013-2016 tak neziskova cena klesla téméF o 50 %,
z vice nez 70 az pod 40 USD/barel (graf ¢. 5).

Tento pozoruhodny posun pfitom Iépe nez cokoli jiného
demonstruje unikatni charakter tézby bridlicové ropy. Ta
totiz pfedstavuje extrémné flexibilni model, jehoz prodleva
mezi zménou cen ropy a aktivaci vrtné soupravy (4-5
mésict), kompletaci vrtu (1-2 mésice) a poCatkem tézby (1-
3 mésice) je neporovnatelna s konvencni tézbou. V pripadé
té se totiz tento proces nepocita v radech mésicu, nybrz
let, v pfipadé hlubinné podmofiské téZby pak dokonce az
deseti let.

Specifikum té&Zby bfidlicové ropy pFedstavuje taktéz jeji
velmi rychly pfirozeny pokles. Zatimco konvencni tézba,
napf. v Severnim mofi nebo Mexickém zalivu, pocita
s poklesem tézby pfiblizné 4-5 % za rok, tézba bridlicové
ropy klesa jiz v prvnim roce o 50-70 %, pficemz vrcholu
dosahuje ve druhém mésici. Toto byl a koneckoncu stéle
je hlavni argument kritikd, ktefi povazuji bfidlicovy boom za
neudrzitelné Ponziho schéma, nebot pro zachovani
konstantni produkce je potfeba otevirat stale nové ropné
vrty. Co se ale pravé v krizovych letech ukazalo, je
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pozoruhodna schopnost zvySovat tzv. prvotni produkci
(initial production rate), jez od roku 2010 vzrostla vice nez
Sestinasobné (graf ¢. 6). Tfebaze ne podobné razantné,
téZzbu se navic dafi navySovat i v dalSich fazich Zivotniho
cyklu ropného vrtu.
Graf €. 6. : Kfivky poklesu tézby (decline curve) v ¢ase dle jednotlivych
let spusténi tézby (barelti denné)
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Pravé krizova léta 2015-2016 tak ilustrovala a vlastné i
potvrdila, k jakému strukturalnimu posunu doslo na
ropném trhu. Poprvé v historii je totiz na trhu dostupny tzv.
start-stop model, ktery velmi briskné — v fadi mésict,
oproti tradiénim letdm - reaguje na cenovy vyvoj.

Jinymi slovy, v dasledku bridlicové revoluce se nabidka
ropy stala elastictéjsi, tj. citlivéjSi na pohyb ceny.
PfestoZe podobné prudka expanze tézby neni v historii az
tak unikatni, pravé charakter tézby bfidlicové ropy je
divodem, pro¢ Ize mluvit o opravdové revoluci, srovnatelné
se vznikem kartelu OPEC v roce 1960. Nakonec, svéd¢i o
tom i rozSifeni hypotézy ,lower for longer”, jez
predpoklada, ze bridlicovy boom pfinese dlouhodobé
nizsi ceny ropy a z USA ucini tzv. mezniho producenta,
jenz zastropuje rust cen (vice k tomuto tématu v pFistim
dile).

Druha faze bridlicové revoluce: vétsi, silnéjsi,
ambicioznéjsi

JelikoZ se strategie Saudské Arabie nakonec ukazala ve
vztahu k ,vyhladovéni“ americkych tézaru jako nelspésna,
pristoupil kartel OPEC v listopadu 2016 ke zméné vlastniho
modu operandi ze snahy o zachovani trzniho podilu na
snahu o zvysSeni cen ropy. OPEC tak ve spolupraci
s Ruskem (OPEC+) zacal od ledna 2017 omezovat tézbu o
1,8 mil. barell denné (cca 2 % globalni nabidky), diky ¢emuz
dokazal narovnat previs nabidky a hlavné nastartovat rist
cen ropy (graf ¢. 7). Ty jen za dobu fungovani dohody
vzrostly o vice nez 70 %.
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BOX I.: Jaké jsou naklady na tézbu bfidlicové ropy?

Z pohledu udrzitelnosti jednotlivych zplGsoblG tézby ropy hraje
dudlezitou roli koncept tzv. neziskové ceny (breakeven price), ktera
udava cenu ropy potifebnou k pokryti nakladd na jeji tézbu. Problém
tohoto konceptu nicméné spociva v jeho nejasném definiénim
ukotveni, nebot neni zcela zfejmé, co vSe zahrnout do kategorie
ynakladl na tézbu“. Z tohoto duvodu se odhady neziskové ceny
tradicné pohybuji pro rizné typy a oblasti téZby ropy v Sirokém
rozmezi a vdusledku jsou zatizeny pomérné velkou mirou
nejistoty.

Jak konkrétné si stoji americti tézafi bridlicové ropy? Dle
dotaznikového $etfeni Dallaského Fedu (11/2018) jsou neziskové
v nejlukrativnéjsi oblasti Permianu (Midland), kde se vSak pohybuji v
Sirokém rozmezi 15-50 dolart za barel WTI. V priméru se pak v USA
pohybuje neziskova cena v okoli 30 USD/barel. Vice na grafu nize:
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Ackoli jsou naklady na tézbu nového vrtu v USA o poznani vyssi, stale
se nachazeji pod urovni soucasnych spotovych cen WTI. Vcelku
neprekvapivé opét dominuje oblast Permianu, byt s nikterak velkym
naskokem. Detailné&ji na grafu nize:
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A jak si stoji americti producenti bridlicové ropy ve srovnani
s ostatnimi svétovymi tézafi? NejnizSi neziskova cena je tradicné
odhadovana pro oblast Blizkého vychodu, zejména Satudskou Arabii,
kde mize byt az na urovni 10 USD/barel. Na opa¢ném polu se pak
pohybuje téZzba ztzv. ropnych piskl (napf. v Kanadé) nebo v
arktickych oblastech, kde mize neziskova cena Splhat az k 100
USD/barel.
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Rostouci ceny ropy samozfejmé hraji do karet i americkym
tézarlim, u nichz mizeme od roku 2017 hovorit o druhé
viné bridlicové revoluce.

Graf €. 7: Globalni ropny trh a jeho bilance nabidky a poptavky
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Dynamika jejiho ristu nejen Zze v nicem nezaostava za
prvni vinou, naopak se zda jesté silnéjsi. Celkova tézba
bude v tomto roce sméle atakovat hranici 12 mil. barell
denné, pfitemz jen jeji meziro¢ni prirlstek by mohl ¢init az
2 mil. barelt denné, coz by bylo nejvice v historii. Samotny
nartst americké tézby vroce 2018 tak bude sto
uspokaojit cely prirtistek globalni poptavky po ropé, ¢imz

americti tézafi vyrazné tlumi tlak na dalSi rast cen.

Graf €. 8: Meziroéni zména tézby bfidlicové ropy (mil. barelti denné) dle
hlavnich oblasti
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V centru pozornosti druhé faze bfidlicové revoluce stoji
pfedevsim oblast Permianu na pomezi Texasu a Nového
Mexika. Ta totiz v poslednich Ctvrtletich tahne bfidlicovy
boom — samotny Permian je zodpovédny jiz za tretinu
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celkové americké produkce a koncentruje se v ném vice
nez polovina aktivnich vrtnych souprav (graf ¢. 8).

Rozmach bfidlicové tézby trval v Permianu, s ohledem na
slozitéjSi geologii, relativné del$i dobu. Rozloha celé
formace nicméné patfi k nejvétsim v USA (400x480 km),
nachazi se ve state s tézairskou tradici a hlavné nabizi
priznivou strukturu sedimentarnich hornin s mnoha
lukrativnimi oblastmi. Oproti v priméru 60-90 m tlustym
vrstvam na ropou bohatych bfidlicovych hornin v Eagle Ford
totiz tloustka v Permianu dosahuje az 250 m. Navic,
Permian stale predstavuje ,hybrid“ mezi produktivnéj§imi
horizontalnimi  vrty a levnéjSi variantou tradi¢nich
vertikalnich vrtd. Ty sice rychle ustupuji do pozadi, nicméné
pravé ony — spole¢né s vySe zminénymi faktory — pfispély
k tomu, Ze v Permianu, jako jediné oblasti bridlicové
tézby, neklesla produkce ani v ,krizovych letech* 2015-
2016. Ta zde tak roste nepretrzité jiz 11 let v fadeé.

Na druhou stranu, problémem Permianu, podobné jako
Bakkenu v Severni Dakoté (kde navic hraje roli i sezénnost),
je v poslednich mésicich nedostateéna infrastrukturni
kapacita, a to zejména ve vztahu k pfepravé vytéZené ropy.

Graf €. 9: Spread ($) mezi cenou ropy LLS, WTI, WTI Midland a Brent
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To je nakonec hlavni duvod, pro¢ se v tomto roce v§eobecné
ocekavalo oslabeni rastové dynamiky mistni téZby. Ta se
nicméné nedostavila, nebot i pfes to, Ze se ropa z této
oblasti (Midland) prodava vyrazné levnéji (graf ¢. 9),
produkce je zde stale — diky relativné nizké darovni
neziskovych cen — profitabilni.

Podobné jako v obdobi krizovych let se totiz ukazuje, jak
funguje flexibilni start-stop model tézarl bfidlicové ropy. Ti
totiz pravé v dusledku nedostate¢né prepravni kapacity
jednak presouvaji tézbu do nejperspektivnéjsich oblasti
a jednak odkladaji spousténi nové tézby v ostatnich
oblastech. Tento aspekt je viditelny na rostoucim poctu
ropnych vrtl, které byly navrtany, nicméné tézba zde pravé
z vySe zminénych davodu prozatim nezacala (Wells Drilled
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but Uncompleted). Téch je v Permianu zdaleka nejvice a
jen od roku 2017 se jejich pocet ztrojnasobil, jak ukazuje
graf ¢. 10.

Napfi¢ jednotlivymi oblastmi tézby bfidlicové ropy pak i
nadale dochazi ke zvySovani produktivity, ktera dale
podporuje expanzi tézby. Jedna se pfedevsSim o inovace
v oblasti horizontalnich  vrtd  (napf. 4D seismické
zobrazovani nebo vykonngj$i multi-pad wells) a
hydraulického Stépeni (napf. agresivnéjSi frakovaci
tekutina).

Graf €. 10: Pocéet Wells Drilled But Uncompleted dle jednotlivych regiont
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Tento vyvoj ma z analytického pohledu jeden nepfijemny
disledek, a to ztratu relevance poctu aktivnich vrtnych
souprav jako predstihového indikatoru budouci
produkce. Kjejimu narlstu totiz jiz nedochazi primarné
vétsi aktivitou tézar( (tj. vétSim poctem aktivnich vrtnych
souprav), ale pravé v dasledku zvySovani produktivity
pomoci precizace technologie extrahovani bfidlicové ropy.

Ve vysledku tak produkce z priimérného nového vrtu
roste v USA jiz desaty rok v fadé a vSe nasvédcuje tomu,
ze silna rustova dynamika bude pokracovat i v nejblizSich
mésicich. Jaky je vSak vyhled v fadu nékolika dalSich let?
Jaky dopad to maze mit na cenu ropy? A jak bfidlicova
revoluce ovlivni americkou energetickou bezpecnost a
prekresli geopolitickou mapu svéta? Témto a daldim
otazkam se budeme vénovat v poslednim dilu této série jiz
pFisti tyden.

Fokus
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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zaklad& prament,
které povazuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skutecnosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancu ¢i zmocnéncl nepiebira
#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 odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo Skodu, kterou mize 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.
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