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Ropny trh a bridlicova revoluce: Adieu OPEC? (3/3)

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.

o Druhavina bridlicové revoluce navazuje na boom
z pocatku této dekady, ktery svou dynamikou
ristu produkce dokonce prekonava. Tato
expanze bridlicové tézby bude pfitom ve
Spojenych statech pokracovat i v dalSich letech.
To jednak upevni pozici USA v roli nejvétsiho
globalniho producenta a jednak bude tlumit
pfipadné vykyvy cen ropy smérem vzhiru.

e Rizik spojenych s dalSim rastem americké
produkce je nékolik. Bezprostiedni problém
prepravni kapacity by mél ustoupit do pozadi
vroce 2019, oteviena vsSak zistava otazka
dalSiho rastu produktivity a financovani.
Prestoze odvétvi jako celek sméfuje poprvé
v historii k zisku, vyrazné nizSi ceny ropy by
tézare citelné zasahly. V neposledni fadé je pak
na stole také otazka dopadu bridlicového boomu
na zivotni prostredi.

e Mame za to, ze USA v nejblizSich letech potvrdi
svoji pozici mezniho producenta. Diky tomu
budou americti tézafi schopni nejen tlumit
pozitivni cenové Soky, ale také zkracovat epizody
rapidniho rastu cen ropy. Roli tzv. swing
producer, ktery bude schopny bezprostiedné
stabilizovat ropny trh, bude i nadale plnit
Saudska Arabie, pravdépodobné v jesté uzsi
spolupraci s Ruskem.

e Dalsi rast bridlicové tézby posili americkou
energetickou bezpeénost. USA se stanou ¢istym
exportérem ropy a ropnych produktid, ¢imz dale
omezi svou zavislost na dovozu ropy. Byt Blizky
vychod zlistane strategicky kli¢ovym regionem,
ve vztahu USA a Saudské Arabie dojde ke zméné
rovhovahy sil stim, jak se bude snizovat
»vydéracsky“ potencial Saud.
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Americky bridlicovy boom bude pokracovat

Opétovny rust cen ropy s sebou od roku 2017 pfinesl druhou
a jesté mohutnégjsi vinu bfidlicové revoluce. Nejenze totiz
americka produkce roste mezirocné nejrychleji za
poslednich témér sto let, ale vSe navic nasvédcuje tomu,
Ze souCasna expanze bfidlicové tézby bude i nadéle
pokracovat. Na pocatku druhé dekady si tak USA upevni
své vysadni postaveni nejvétSiho producenta ropy na
svéte.

PrestoZe jsou predpovédi ristu americké produkce zatizeny
pomérné vysokou mirou nejistoty a Castymi revizemi (viz
graf ¢. 1), v naSem zakladnim scénari pocitame s dalSi
expanzi tézby. Ta by méla z aktualnich 11,6 mil. bareld
denné pokofit hranici 12 mil. bareld denné jiz v pfistich
mésicich, pfi€emz v roce 2019 by pak mél rUst pokracovat
vstfic 13 mil. barell denné.

Graf €. 1: Americka tézba surové ropy (mil. bareltil denné) bude i nadale
pokracovat v rastu
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To, Ze rast produkce bude ve Spojenych statech
pokracovat i v dalSich ¢étvrtletich, naznacuji také nase
odhady zalozené na poctu aktivnich vrtnych souprav, jejich
produktivité a pfirozeném poklesu tézby (tzv. legacy
production). Jak ukazuje graf ¢. 2, diky vyS$Simu poctu
aktivnich vrtnych souprav, nez je potfeba k udrzeni
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konstantni produkce (tzv. breakeven), by méla tézba dale
expandovat. Navic, tato expanze mulze byt dale posilena
vy$Si produktivitou, diky které je dnes mozné pridat
srovnatelné mnozstvi nové produkce s nizSim poctem
aktivnich vrtnych souprav. Centrem pokracujiciho boomu
bude i nadale oblast Permianu, kde existuje nejvétsi
potencial rastu tézby, at jiZ s ohledem na velky pocet
navrtanych, ale netéZenych vrta (aktualné témér 4000, tj.
zhruba polovina v8ech v USA), tak i celkovou rozlohu a
geologickou skladbu podlozi.

Graf €. 2: Rozdil mezi skuteénym poétem aktivnich vrtnych souprav a
poctem, pfi kterém by byla produkce stabilni, naznacuje dalsi rist tézby
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Problémy na obzoru, aneb jaka je udrzitelnost tézby
bridlicové ropy?

Na druhou stranu, vyhled na rdst americké produkce
zdaleka neni prosty rizik, jejichz naplnéni by poznamenalo
jeho dynamiku. Tato rizika jsou pfitom spjata jak
s bezprostfednimi  problémy, tak i dlouhodobg&jSimi
otazkami, jez jsou svazany s tézbou bfidlicové ropy od
samého pocatku.

Bezprostfedné pretrvavajicim problémem zlstava -
predevsim v oblasti Permianu — nedostateéna potrubni
prepravni kapacita. Ta je dusledkem pomalé vystavby
infrastruktury, ktera zaostava za prudkym rlstem tézby
(Fadoveé o statisice barell denné), coz se nakonec projevuje
v nizSich cenach ropy (WTI Midland) pfimo v Permianu.
Celkova situace by se vSak méla zlepsit jiz na pocatku
pristiho roku, kdy bude spustén novy ropovod s kapacitou
0,3 mil. bareld denné. Jen mezi ¢ervhem a prosincem
2019 pak bude zpfistupnéno dodateénych 1,25 mil.
barelti denné potrubni prepravni kapacity, coZz by mélo
v souhrnu uspokojit az 5 mil. barel( mistni produkce denné.

Otazkou v jisttm smyslu ,nadCasovou“ a dlouhodobou
zustava udrzitelnost rustu bfidlicové t€zby, resp. schopnost
dale inovovat a zvySovat produktivitu jednotlivych vrtu.
Hlasy skeptikl totiz upozorfiuji, Ze produkce z nového vrtu
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na vrtnou soupravu kopiruje tzv. S-kfivku inovaci (graf C.
3). Ta se Casto vyuziva v IT odvétvich a jinymi slovy Fika, Ze
po pocate¢ni fazi akumulace know-how (2007-2011) a
nasledné prudké expanzi (2012-2016) pfichazi tzv. zrala
faze, kde je jiz zvySovani produktivity nesmirné naroc¢né.

| pfes to, Zze produkce z nového vrtu na vrtnou soupravu dale
roste napfiklad v Bakkenu, je pravdou, Ze v Permianu nebo
Eagle Ford dosahla vrcholu vroce 2016, kdy gradovalo
snizovani nakladli a zvySovani produktivity. A pravé to maze
byt vysvétlenim zdanlivé nerostouci produktivity. Pfi vy$Sich
cenach ropy ma totiz ekonomicky smysl rozSirovat
produkci i do méné profitabilnich oblasti. Navic,
z dlivodu infrastrukturnich a jinych omezeni byla podstatna
¢ast novych vrtd zakonzervovana (Wells Drilled but
Uncompleted), coz vstupuje do bilance novych vrtd,
nicméné vrt samotny neprodukuje zadnou ropu a tak
celkovou statistiku zkresluje.

Graf €. 3: Produkce z nového vrtu (barelil denné) na tézebni véz
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Celé odvétvi se samoziejmé bude muset v nasledujicich
letech vypofadat s mnoha ,,known unknowns*, které €ini
dalSi rast produktivity obtizné predikovatelnym.
PFikladem budiz problém tzv. parent-child well interference,
jenz se tyka rozsifovani novych vrtl (child) do oblasti, které
uz byly jednou navrtany (parent), coz dle nékterych expertt
muze vyznamné snizovat produktivitu. Na druhou stranu,
celkova inovacni kapacita odvétvi zlistdva na vysoké
urovni, diky ¢emuz véfime, ze ,bfidlicafi“ dokazi i podobné
problémy pfekonat.

To bude nakonec zasadni také v otazce finan¢ni
udrzitelnosti tézby bfidlicové ropy, ktera je rovnéz
diskutovana od samého pocatku. A bezpochyby opravnéné
— jako celek totiz odvétvi nedokazalo za celou dobu své
existence generovat zisk, respektive pozitivni volné cash
flow (rozdil mezi provoznim cash flow a kapitalovymi vydaiji).
A je pfitom jedno, zda byly ceny ropy 130 dolar( za barel,
nebo o nékolik let pozdéji pouze 30 dolar( za barel.
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PrestoZe bfridlicova téZba =zustdva i naddle extrémné
kapitalové narocna, v obdobi po kolapsu cen ropy v roce
2014 se projevuje vétsi tlak na navratnost kapitalu a
vyplatu dividend. Cely sektor tak sice nadale vykazuje
negativni volné cash flow, situace se vSak viditelné zlepSuje
(graf ¢. 4).

Graf €. 4: Kapitalové vydaje a provozni cash flow (mld. USD)
v americkém sektoru tézby bfridlicové ropy
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Diky snizeni neziskovych cen (tzv. breakeven price) se tak
nova tézba stala profitabilni jiz na turovni 50 dolari za
barel americké lehké ropy WTI a celkové i finan¢né
udrzitelngjsi. Na druhou stranu, pfipadny pokles cen ropy
pod duroven vySe zminéné profitabilni hranice
predstavuje hlavni riziko pro schopnost odvétvi generovat
zisk a nakonec i dodatec¢né barely ropy. Podobné pak bude
pro tézare podstatné udrzet v mezich rast tézebnich
nakladd, zejména v centru sou¢asného boomu Permianu,
ktery vykazuje znamky prehfivani.

Stejné tak se v souvislosti s utahovani ménové politiky Fedu
diskutuje otazka rustu urokovych sazeb. Jejich dopad na
finanéni kondici ,bridlicard“ vSak nemusi byt
dramaticky. | kdyz vétSina tézafd zlstava vysoce
zadluzena, celkové zadluzeni sektoru se v €ase snizuje -
pomér Cistého dluhu k vliastnimu kapitalu klesl ze 74 %
vroce 2015 na 63 % vroce 2017. Navic, dostupnost
financovani pomoci dluhopisti zUstava stale solidni.
Primérna urokova mira 6 % je sice napfi¢ odvétvim vyssi
nez v pfipadé konvencnich projektl, avSak od roku 2015
zhstava — navzdory normalizaci Urokovych sazeb v USA
— stabilni. Konsolidace a nastup nadnarodnich ropnych
gigantll v Cele s ExxonMobil, Chevron a Shell pak v tomto
ohledu déle pomaha, nebot tyto spole¢nosti Celi mensim
finan€nim omezenim a z podstaty své velikosti jsou schopny
|épe spravovat viastni dluh.

V neposledni fadé jsou pak na stole také environmentalni
aspekty bridlicové tézby a jeji dopady na zivotni
prostiedi. Vtomto smyslu se diskutuje zejména o
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pfipadech kontaminace podzemnich vod, emisich
methanu a zvySené seismické ¢innosti (mini-
zemétiesenich) ve spojitosti s procesem hydraulického
Stépeni, neboli frakovani. S ohledem na pfistup soucasné
administrativy Donalda Trumpa vS$ak v této oblasti nelze
v pristich letech o€ekavat zasadni posun ve smyslu
prisnéjSich podminek pro tézare, které by mohly omezit
jejich apetit k dalSimu rastu. Jiz dnes se nakonec bridlicova
tézba tési specialnim vyjimkam a sam americky prezident
Trump dokonce hodla podminky pro tézare dale rozvolnit.

Globalni ropny trh se bude dale transformovat

Spole¢né s nasim vyhledem na pokracujici rist americké
produkce jde ruku v ruce vyvoj bilance na globalnim trhu. |
v pfistim roce by totiz méla mit americka produkce Ivi
podil na prirastku globalni nabidky ropy, dle naSich
odhadii az 90 %. To by mélo fundamentalné vést k
prebytkové trzni bilanci (graf ¢. 5), jakkoli dulezitou roli
bude ve finale hrat jak mira restrikce té€zby ze strany kartelu
OPECH+, tak robustnost globalni poptavky.

Graf €. 5: Vyhled na bilanci globalniho trhu s ropou (mil. barelt denné)
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Co je vSak podstatné, pokracujici rast americké tézby jesté
posili jiz nastartované procesy, které v pfistich letech dale
proméni globalni ropny trh.

V prvni fadé to bude znamenat potvrzeni pozice
Spojenych stata jako tzv. mezniho producenta. Jinymi
slovy, podobné jako je cena ropy omezena zdola
USD/barel v Saudské Arabii), shora budou rdst cen na
prelomu dekady omezovat pravé americti producenti
bfidlicové ropy. Jejich naklady na novy vrt se nyni
pohybuji v hornim pasmu okolo 70 dolari za barel
americké lehké ropy WTI. V pfipadé, Ze by tedy mély ceny
tendenci stoupat vytrvale nad tuto hranici, americti tézafi
budou pusobit jako efektivni protivaha, nebot vysoké
ceny jim vytvori pobidku k rozsireni tézby i do nejméné
profitabilnich oblasti. A prave flexibilita americkych tézard,
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resp. relativné kratka prodleva mezi zménou cen a produkci
dodate¢nych bareld, je v tomto kontextu kli¢ova.

Z fundamentalniho pohledu na ropny trh je proto relevantni
hypotéza ,lower for longer®, ktera pfedpoklada, ze
americti producenti v nejblizSich letech ,zastropuji® rist cen
ropy. To v8ak pochopitelné neznamena, ze by se ceny ropy
i nadale nemély vychylovat obéma sméry, nebot’ je bude
ovliviiovat vyrazné pestrejSi Skala faktorl nez toliko trzni
fundamenty. SpiSe tim mame na mysli scénaf, kdy bude
pfitomnost ,,bfidlicara“ tlumit pozitivni cenové Soky a
zkracovat tak epizody cenovych vykyvl, diky ¢emuz
budou mit ceny tendenci rychleji se vracet do blizkosti svych
fundamentalnich hodnot.

Graf €. 6: Volna produkéni kapacita (mil. barelt denné) kartelu OPEC
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Role tzv. swing producer, ktery je bezprostfedné& schopen
stabilizovat ropny trh alternaci vlastni nabidky, zustane
v nejblizSich letech vlastni kartelu OPEC, respektive
Saudské Arabie (graf ¢. 6). Ta totiz jako jediny stat na
svété disponuje dostatecné velkou volnou produkéni
kapacitou (produkce, kterda mize byt dopravena na trh do
30 dni a byt udrzovana alespori 90 dni), coz je hlavni
defini¢ni znak swing producer.

Tlak ze strany americkych tézarl, ktefi maji byt dle IEA do
roku 2025 zodpovédni za 75 % pfrirdstku ke globalni
nabidce, bude nicméné dale snizovat trzni podilu celého
kartelu. Ve finale tak bude muset Saudska Arabie mozna
jesté Castéji fesit nepfrijemné dilema, zdali bojovat o trzni
podil, nebo pfijatelnou uroven cen.

Reakci na tento vyvoj je ze strany Saudu tésnéjsi
spoluprace s Ruskem, druhym nejvétSim globalnim
producentem ropy. A pravé jejich kooperace od roku 2017
pfinesla opétovné posileni pozice kartelu OPEC, nyni
OPEC+, na ropném ftrhu. Historicky bezprecedentni je
nicméné fakt, ze k rozhodovani o dalSich krocich kartelu
dochazi v poslednich letech mimo jeho oficialni
strukturu, pravé mezi témito dvéma staty. Byt je mozné,
Ze v pristich letech dojde k institucionalizaci vzajemné
spoluprace, proti které se nékteré staty mohou staveét kriticky
(ira’n, Irak aj.), oCekavame, Ze pravé toto duo bude
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BOX I.: Kde najde uplatnéni americka bridlicova ropa?

Americka bfidlicova revoluce vynika nejen dynamickym rustem tézby,
ale také tim, Ze dodate¢né barely ropy spadaji svou kvalitou do
kategorie tzv. lehkych az ultralehkych (hustota dle APl > 35)
sladkych (obsah siry nizsi nez 0,3 %) typa. To znamena znatelnou
proménu ve struktufe kvality americké ropy, ktera se v priméru
presouva prave k leh¢im a slad$im typum ropy (viz graf nize).
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Tento fakt vSak bude predstavovat problém pro domaci rafinérie.
Ty jsou totiz historicky nastavené primarné na zpracovani tézsich a
kyselejSich typu ropy. Podstatna ¢ast z dodatecnych barelt americké
ropy tak bude muset najit své uplatnéni na exportnich trzich,
zejména v Evropé a Asii. V prvnim pfipadé bude konkurovat ropé
ze zapadni Afriky a Severniho more, vtom druhém pak ropé
blizkovychodni. Celkové pak odhady naznaduiji, Ze jiz v roce 2022 by
se USA mohly stat étvrtym nejvétSim exportérem ropy na svété
za Saudskou Arabii, Ruskem a Irakem.

Dopad bridlicové revoluce pak bude citelny nejen na bilanci ropného
trhu, ale i jednotlivych finalnich produkti. Pramérny barel
bfidlicové ropy totiz generuje relativné vétsi podil tzv. lehkych
produktu, typicky benzinu, na ukor stfednich destilatu, typicky
dieselu. To muZze v pfisti dekaddé znamenat tlak pravé na rist cen
stfednich destilatd, po nichz se ocekava — napt. diky namorni regulaci
IMO - relativné vyraznégjsi rist poptavky.

monopolizovat rozhodovani v ramci kartelu. Saudska
Arabie ztitulu de facto jediného producenta s volnou
produkéni kapacitou a Rusko z titulu druhého nejvétSiho
producenta, diky kterému bude aliance OPEC+ disponovat
vice nez 50% trznim podilem. A praveé ten je pro efektivni
management ropného trhu klicovy.
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Bridlicova revoluce posili americkou energetickou
bezpecnost a postupné prekresli geopolitickou mapu

V neposledni fadé pak americky bfidlicovy boom v pfistich
letech dokonc¢i proces transformace amerického
ropného sektoru. USA se totiz postupné pfesunou z pozice
historicky nejvyznamnéj$iho Cistého importéra ropy a
ropnych produktl az do role Cistého exportéra. Jak je
zfejmé z grafu €. 7, jiz nyni pfitom tvofi Cisté importy pouze
2,5 mil. barell denné, coz predstavuje jen za poslednich
deset let pokles o témér 80 %.

Graf €. 7. Americké exporty a importy ropy a ropnych produktd (mil.
barelt denné)
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O jak vyznamnou zménu se pfitom jedna, ilustruje nejlépe
fakt, ze se USA dostaly do natolik komfortni pozice, ze byly
schopny v roce 2015 — po 40 letech — znovu povolit
export vlastni surové ropy. Tu navic v tomto roce vyvezli
do dfive jen téZko myslitelnych destinaci, jako napfiklad
Spojenych  arabskych emiratd, ctvrtého nejvétsiho
producenta kartelu OPEC.

Pro USA ma tento pozitivni vyvoj samoziejmé& i rozmér
energeticko-bezpe€nostni. Dalsi rist vlastni tézby totiz
oslabi jejich zavislost na dovozu ropy, coz mize byt ve
stfednédobém horizontu je$té umocnéno vyvojem na
poptavkoveé strané, tj. rozmachem elektromobility ¢i obecné
niz8i energetickou narocnosti.
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Zménit se v8ak pozvolna mohou i americké zahrani¢né-
politické zajmy a priority. Nejvyznamnéji to mize zasahnout
tradi¢ni vztah se Saudskou Arabii, ktery byl od konce
druhé svétové valky zalozen na implicitni dohodé
»bezpeci za ropu“. USA se totiz stanou nejen konkurentem
Saudl na ropném trhu (viz BOX 1.), ale spole¢né s poklesem
americké zavislosti na barelech blizkovychodni ropy se bude
ménit i dynamika vzajemného vztahu a rovnovaha sil
mezi témito zemémi.

Celkové vSak nelze o€ekavat, ze by v neblizSich letech
ztratil Blizky vychod své vysadni postaveni na ropném
trhu a pozbyl strategické dulezitosti pro Spojené staty.
Nakonec i nadale zde bude koncentrovana tretina globalni
produkce surové ropy. Co je vS8ak sohledem na
pokracujici boom americké t€zby a snizujici se zavislost na
dovozech realné, je jeSté sebevédoméjsi pristup
Spojenych statd k regiondlnim zalezitostem (viz
znovuobnoveni sankci na ran). Postupné pak maze dojit i k
rozvolnéni vazeb s doposud klicCovymi spojenci spolu
s tim, jak bude klesat jejich ,vydéraCsky“ potencial.

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 skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl ¢i zmocnéncu neprebira
#adnou pravni odpovédnost ani zaruku vi&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.
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