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100 dollar felett ritkul a levegs

Két és fél év utan ismét a lélektani 100 dollardagkefelett tartozkodik a Brent nyersolajar
jegyzése. A 100 dollaros szint elérése edyfagybecseng a mexikéi-6bolben tortént
katasztrofa utan sziletett kozéptavu elemzéseinkiéeyeges kilonbség ugyanakkor, hogy
joval gyorsabban bekovetkezett az Aaltalunk vartalmesdk hozamcsokkenése emiatt
kevésbé tamogatta azt, sokkal inkabb az inflacgbpatitikai félelmek. A jelenlegi dragulast
kivaltdo események kozoétt tobb olyan tényes visszakdszon, mint ami a 2008 nyaran
bekovetke#, 147 dollarig tartd szaguldashoz vezetett. Az @tkadés dinamikdjat latva a
gazdasagi szerdil egy része attél tart, hogy a 2008-ashoz hasamté hyar kdszont be az
olajpiacon, a 2008-as és a jelen helyzet kozottanglgkor megitélésink szerint jelént
kulénbségek lathatdak.

Kizérolag koltségmodellek alapjan nézve méar a 10I0ad feletti olajarak is indokolatlanul
magasnakiinhettek két és fél éve, mégis azt kell mondaniyh2@08 nyaran a jelenleginél
tobb —rdévid tavi- feltétel adott volt a 100 dollardr elérése utan a tovabbi atmeneti
aremelkedéshez. A kdltsegmodelleket felllirta, hagyzabad kapacitasok alacsony szinten
alltak, a kinai olajkeresletet ugyanakkor az allagszabalyozott alacsony zemanyagarak és
a kormanyzati anticiklikus névekedési programok eitidk. Mindezt fokozanddé az USA
példatlan mennyiség likviditdst kezdett el pumpalni a lefagyott pényiigendszerbe, a
Kodzel-Keleten pedig egy Iran és lzrael kozotti feges konfliktus remképe sejlett fel,
egyuttesen torténelmi csucsokra lenditve a nygracéa

A jelenlegi olajar-felfutas kiinduld paramétereizkit taldlunk a két és fél évvel editihez
hasonloakat: nyersanyagpiaci hatasat tekintve eszialtozatlan formaban készon vissza az
Egyesilt Allamokban taval§sszel Gjrainditott pénznyomtatas. Hasonloképpemiety is egy
kozel-keleti konfliktushelyzettel szembestil a vjlagnely olajpiaci kdvetkezményeit tekintve
ugyan jéval enyhébb kimeneidlehet egy potencialis irani-izraeli hdboru hataghiahol az
Perzsa-Obol sk keresztmetszetét jelénmnapi 18 millié hordods forgalmat bonyolitd hormuzi
tengerszoros lezarasa is realitas lehetett volnaeliult hetekben a médidban kiemelt helyen
targyalt Egyiptom a napi 600 ezer hordds olajkieléaével a globalis olajtermelés
minddssze 0,7%-at adja, a lel®gyasztas miatt az export mértéke rdadasul etziiyd\
valsag potencialis eszkalalodasat, illetve a gaalliitvonalak esetleges kiesését ugyanakkor
idegesen mérlegeli a piac. A Szuezi csatorna ésgeszié SuMed vezetékhaldzat lezarasa
kétségtelenul fokozna az ellatasi problémak mikelmeket, a szallitasi utvonal tartds
kiesésében ugyanakkor minden szereglenérdekelt, ezért a jelenlegi események tikrébe
ennek nem érdemes nagy val6sizéget adnunk, a piac inkabb tulreagalhatta azasllat
kockézatokat.

A kereslet-kinalati viszonyokat vizsgalva a 2008kayzettel szemben fontos kilonbség,
hogy jelenleg szamotté\jarulékos beruhazasok nélkil egy honapon betifieégesbe
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allithatd) szabad kapacitasok vannak az OPEC-dil. &t OPEC tagallamok nagyszabasu
kvétacsokkentését koven a szabad kapacitasok értéke a 2008-as minimjehea® napi 2
millid horddrol kdzel 7 millié hordora szaladt f@D09-re, ami kulcsfontossagu eszkéznek
bizonyult az olajar tamogatasaban. Az OPEC szabpdditasa jelenleg is napi 5 millié hord6
kordli, ami historikusan még mindig magas értékaeamit. Az OPEC kitermelése masfel
abbodl a szempontbdl is lemaradénak szamit, hoglealgg ntikdds furdtornyok szama a
Baker Hughes statisztikai szerint immar alig mazha valsag ékti értekekél.

Brent nyersolajar és OPEC szabad kapacitas
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Az OPEC becsiilt szabad kapacitasait tekintve elmmatdg hogy annak 60%-at Szaud-Arabia
adja, a Kuvaittal és az Egyesiilt Arab Emiratusokéabészith szorosabb harmas koalicié
pedig egyuttesen 80%-ot. Megfigyelbietovabba, hogy nagyobb aremelkedések esetén
egyedul Szaud-Arabia hagyott meg éreéhattalékokat a multban, a tobbi OPEC tagallam
szinte teljes mértékben kihasznalta a rendelkeziky&kapacitasat. Mindezek alapjan a 100
dollar feletti olajar felveti az OPEC tagallamok zkiti, eddig példas egyittikddés
fellazulasat. Ez varakozasaink szerintbstgban informalisan, a kvotat meghaladdé méirték
kitermelésben jelentkezhet, amit &Bb akér formalis kvétaemelés is kovethet. Ha vatGha
torténik, akkor az olajar a jelenlegi sziiitmem tud tovabb emelkedni, inkabb egy lassu
korrekcio kezddhet meg a felfokozott egyiptomi helyzet enyhilé$év
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A hivatalos kvotaemeléssel kapcsolatban az OPE@I&@gykivar, érvelése szerint minden
vewhoz elegend mennyiséd olaj jut el. Ez az allaspont részben védhetak amiatt, hogy
tényleges fizikai nyersolajhiany harom évtizeden@sodik olajar-krizis 6ta nem fordultsel
A piac ellatottsagat talan az jobban mutatja, hamEgyesilt Allamokban a WTI nyersolaj

cushingi fizikai leszallitasi pontjan egyenesenorekzintre emelkedtek a készletek, ami
mogott elgsorban a kanadai kitermeléviilése all. Az Eszak-amerikai WTI és az

Eurépaban iranyadd Brent nyersolaj kozotti arddfeia ennek kdszonlkiein extrém
meértékben kitagult.

OPEC szabad kapacitas tagallamok szerint (ezebHardp)
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Az 1973-as, illetve az 1979-es olajar-robbanastekte-4 éves iflszakokban szamottév
keresletcsokkenés jelentkezett, nem csak a GDReggges vetitett olajintenzitasban, hanem a
fogyasztas abszolut értékét tekintve. Az olajardkateslsl adddd keresletrombold hatas a
varakozasaink szerint az év masodik felében ezéttakegjelenhet. A magas nyersanyagarak
egyuttal hozzajarulhatnak a kinai ndvekedési progiafokozatosabb befékezéséhez.

Erre utald jeleket a kismértékde folyamatos kamat- és tartalékrata-emeléselgatatnak,

de a kinai kommunikacidban is egyre kevesebb szrissiett infrastrukturalis célkizés
talalhatd, ami a nbvekedési program visszafogéaseheti.
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Globalis olajkereslet valtozas, év/év
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A magas arakra hasonloképpen élénken, bar ternédskeadoddan lassabb Uttemben
reagalhat a kindlati oldal. A jelenlegi olajarak liett mar a draganak szamit6 nem-
konvencionalis meik is gazdasagosan kitermelbek, ide sorolva a mélytengeri projekteken
at az észak-amerikai olajpala deelyeket. A beruhdzasokkal kapcsolatos dontések
hagyomanyosan nem a piaci ar, hanem sokkal inkadbdegek hosszabb tavu olajar-
varakozasai alapjan sziletnek. kel magas ar fennmaradasa ugyanakkor beruhazasi
dontések tomegét indithatja el, amely hatasara zbfeltaras felgyorsulhat. A kinalati oldal
varakozasaink szerint hosszabb tavon még mindiggszmaradhat, a nyoméas ugyanakkor az
eddigiekhez képest enyhil. A Barclays Capital 20d6cemberi felmérése alapjan a
szénhidrogén-kitermeléssel kapcsolatos beruhazéswke 500 millidrd dollar kozelébe
bévulhet idén, ami 11%-0s éves ndvekedést, illetvi@n@Imi rekordértéket jelent.

Januar kdzepén a BP és az allami tobbbs#gsz olajipari 6ridas, a Rosznyeft részvénycseres
egyuttmikddési megallapodast jelentett be, amely kiterjatem-konvenciondlis sarkkozeli
olajmedk feltarasara is. Ha visszaemlékeziink a 2007-20085tk idsszakra, akkor a
nyersanyagarakkal egyuttéebd Oroszorszdgban az Exxon, a Shell és a BP éppeoruis
meghatarozé szénhidrogén-kutatasi projekiek® harom héttel ezétti bejelentés §
Uzenete, hogy csokkenhetnek a készletmegujitdssptsklatos politikai kockazatok -

Oroszorszag ezuttal magas olajarak mellett endesle kilféldi partnert, szemben az eddigi
ellentétes gyakorlattal.
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A 100 dollaros olajar ellenére ellatasi probléemakat nem fenyegetnek, néhany honapos
tavon a kereslet enyhe csdkkenése, illetve a Kibélailése inkabb lehet realitas. Az utdbbi
tekintetében fontos kiemelni, hogy a magas olajvekkezményekkel jarhat: az OPEC
kockazatot vallal abban az esetben, ha tovabbi élkeaésre sem reagal. Mig a 80 dollar
kordli tartomanyban a kitermiék és a fogyasztok egyarant elégedettek, magasatporait
estében ugyanakkor felborulhat ez a stabilitas.

A '70-es évek olajar-robbanasait koéeth nem csak a hatékonysagjavulas keritedbe, de

az olaj aramtermeléshez betoltott szerepe is véggesen visszaszorult. Hasonldéan
irreverzibilis médon a magas olajarak ma az altévrenergia beruhdzasokra is visszahatnak.
A vélsag kezdete o6ta eltelt harom év alatt valodialdalom zajlott le itt, a zuhané modularak
miatt a napenergia koltsége minden problémajavalittgzamos régidéban a haldzati paritast
kozeliti. Az olajtermel vallalatok védettsége technikai: a féldgaz, a seénlassan az
alternativ energia is koltséghatékony versenygggebre azonban nem all rendelkezésre az
a transzmissziés mechanizmus, amely az olajkeresdenét add kozuti felhasznalast
kivaltana. A fenyegetettség ugyanakkor valés, migel &thidalé technikai megoldasok
megsziletésiuket kovietn sokkal kevésbé jarnakigss keresztmetszetekkel.

Meqgitélésiink szerint a 100 dollaros olajar 2-3 @désavon tovabbra is realitas, révid tavon
ugyanakkor direszaladt a fundamentumokhoz képest, amelyek ink#ddkolnanak 80-90
dollar kozotti olajarat. Ha abban hiszink, hogy nesak Oroszorszag tanult azozi
valsagbol, akkor jo esélyt latunk arra, hogy az OPmtveli a kitermelését. Részben a
tagallamok széthuzasa miatt, részben azzal a letéthmegle@en hangzo stratégiai céllal,
hogy kelb redlgazdasagi megalapozottsag hianyaban ne hiaggbb emelkedni az olajarat.
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