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PRZECENA ROPY NAFTOWEJ SZANSA NA ZYSKI

Na poczatku paZdziernika b.r. ropa naftowa gatunku Brent osiggneta 4-letni szczyt cen na poziomie ok. 86
dolaréw za barytke. Wysoka wycena byta min. poktosiem rynkowych spekulacji odno$nie niemozliwosci pokrycia
deficytu surowca wywotanego embargiem natozonym na eksport irafskiej ropy przez paristwa OPEC.
W odpowiedzi na embargo USA, Rosja i paristwa Bliskiego Wschodu zwigkszyty produkcje do tego stopnia, ze
podaz przekroczyta luke wywotana spadkiem eksportu wenezuelskiej i irariskiej ropy naftowej, co spowodowato
jej gwattownga przecene. Gatunek ropy Brent znajduje sie obecnie w okolicach rocznych minimdéw wyznaczonych
w tym miesigcu na poziomie 60 dolaréw za barytke, jednak taki stan rzeczy uznajemy za przejsciowy.

Po pierwsze, niepokdj rynku dotyczacy zatamania popytu na surowiec w 2019 r. uznajemy za przesadzony.
Wydaje sig, ze sa mate szanse na to aby ceny ropy naftowej powyzej 80 dolardw za barytke miaty negatywny
wptyw na globalny popyt, w szczegdlnosci na paristwa Emerging Markets. Zgodnie z szacunkami
Miedzynarodowe] Agencji Energetyki (IEA), rynki wschodzace odpowiadaty w tym roku za 1 milion barytek
dziennie dodatkowego popytu, co stanowito okoto % catkowitego wzrostu. Nalezy mie¢ na uwadze to, ze
protekcjonistyczna polityka Donalda Trumpa doprowadzita do deprecjacji lokalnych walut ww. panstw, co w
konsekwencji ~ spowodowato  wzrost cen
energii na tamtejszych rynkach. Po drugie,
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zamierzeniami Prezydenta USA - Donalda
Trumpa, ktory wolatby utrzymac niskie ceny
ropy naftowej w obawie przed globalnym spowolnieniem gospodarczym. Dla Trumpa, tania energia jest
réwnowazna z obnizeniem podatkdw dla klasy $redniej, co moze by¢ paliwem dalszego wzrostu gospodarczego.
Nie bez znaczenia jest rowniez wsparcie udzielone przez Trumpa Ksieciu Mohammedowi bin Salmanowi po
sprawie morderstwa dziennikarza Jamal'a Khashoggi. Ostatecznie, dla Arabii Saudyjskiej priorytetem bedzie
raczej utrzymanie wydatkdw socjalnych i militarnych na odpowiednich poziomach niz zadowolenie Prezydenta
USA, a do tego potrzebne sg wyzsze ceny ropy naftowej. Stanowisko Rosji nie jest do korica jasne, jednak wydaje
sie, ze dla tego panstwa idealna bytaby cena 70 dolarédw za barytke. Nie bez znaczenia pozostaje fakt, iz
produkcja ropy ze zt6z tupkowych w USA jest bardzo wrazliwa jesli chodzi o ceny surowca. Cykl wydobycia z
jednego ztoza jest stosunkowo krétki i wymaga ciggtych inwestycji. Uznaje sie, Zze cena ropa WTI w okolicach 50
dolaréw za barytke powoduje spadek liczby aktywnych szybéw tupkowych. Ostatni, gwattowny spadek cen ropy
naftowej byt rowniez pochodng wzrostu zapaséw w USA (powyzej 5-letniej sredniej). Zauwazamy jednak, ze taki
stan rzeczy mdgt by¢ poktosiem tworzenia duzych rezerw przed zimowym sezonem. W $rednim terminie
pozostajemy optymistycznie nastawieni co do poziomu cen surowca z uwagi na brak nowych inwestycji w
tradycyjnych ztozach. Bez inwestycji na tym polu produkcja ropy z tradycyjnych zt6z spada $rednio o 6-7%
rocznie. Ostatnie trzy lata charakteryzowaty sie niska stopa inwestycji zaréwno w istniejace ztoza, jak i w sferze
poszukiwawczej. Uwazamy zatem, ze obecne ostabienie cen ropy naftowej nie bedzie trwato dtugo, a warto$é
godziwg surowca na najblizsze miesigce widzimy w okolicach 65 - 75 dolardw za barytke.

Po mocnych wzrostach akcji spétek z sektora paliwowo-energetycznego, ktéry miat miejsce na poczatku 2018 r.
obecnie obserwujemy trend spadkowy, ktéry rozpoczat sie na poczatku pazdziernika. Powyzsze, jest oczywiscie
skorelowane z sytuacjag na rynku ropy naftowej, a odbicie jej cen powinno wspiera¢ w szczegolnosci spotki
paliwowe. Zgodnie z prognozami analitykow, sektor energetyczno-paliwowy bedzie jednym z najwiekszych
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kontrybutoréw wzrostu zyskownosci w latach 2018/2019 w Europie i USA. Konsensus rynkowy przewiduje w
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DISCLAIMER

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca
2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji.
Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BGZ BNP Paribas S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna,
ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlegac
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwosé i kompletno$é przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i
prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji lub jej cze$ci bez
zgody BM.

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA wraz z informacjg dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp
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