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Havi elemzés — December

Szab6 Gabor

Zaro6do olajar-kiilonbozetek

Eseménydus évet lathattunk idén az olajpiacon, a jelenlegi dinamikus ipardgi folyamatok koziil rdadasul
tobb a jovo évben is veliink maradhat. Kitekintésiinkben harom témakort vizsgalunk meg: a WTI-Brent,
illetve a kozép-eurdpai finomitoi profitabilitasra kiemelten haté Ural-Brent nyersolajar-kiillonbozetek
alakuldsat, valamint a globdlis olajmakro kornyezet valtozasat.

Az év eleje ota folyamatosan romlé novekedési kildtdsokkal szembesiil mind Eurdépa, mind a
vildggazdasig, a beruhdzasi programok fenntarthatatlansdga miatt elkeriilhetetlen kinai lassulds és a
magas olajarak miatti keresletcsokkenés hatdsai egyre inkabb korvonalazddnak. Mindezek hataséra a
tavaszi arab forradalmak kovetkeztében még szarnyal6 olajar lendiiletét vesztette az év méasodik felében,
0sszhangban a véarakozdsainkkal.

Az idei év sordn latvanyos mértékben elszakadt a WTI (észak-amerikai konnytiolaj) az északi-tengeri
Brent nyersolaj dralakuldsatdl. Mindségét tekintve mindkettd hasonld, alacsony kéntartalmu konnytolaj
-2 WTI minimdlisan jobb mindségi mutatokkal rendelkezik, emiatt 1 dollar koriili historikus
prémiummal kereskedett a Brent olajhoz képest. A WTI-Brent kiilonbozet példatlan mértékii
kinyildsdban meghatdrozd szerepet jatszott a cushingi fizikai leszallitdsi pont tdrozdkapacitdsainak
telitddése, majd a kiilonbozet zarédasara fogadd spekulativ pozicidk zdrdsa, amelyek hatdsdra a
kiilonbozet elképesztd szintekre, 30 dollarig emelkedett. November kozepén a WTI-Brent kiilonbozet
jelentds mértékben elkezdett Osszezdrddni, miutin megegyezés sziiletett a tengeri Osszekottetést
biztosité olajvezetéken a szdllitdsi irdny megforditdsardl, valamint a kapacitds kibOvitésérol. A
bejelentés hatasara 10 dollarra olvadt WTI-Brent kiilonbozet varhat6an teljes mértékben bezdrul a
kovetkezd egy év sordn. A hasonlé termékmindség miatt a bezdrddas 1ényegében nem volt kérdés,
sokkal inkdbb az id6beli lefolyésa, illetve hogy az milyen arszinten torténik meg.
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A WTI-Brent kiilonbozet kitdguldsa és fokozatos Osszezdrdddsa amint latjuk, elsOsorban
logisztikai probléma. Erdekes tanulsdg, hogy a hatiridés olajpiac meglehetésen meredek zérédést
arazott be folyamatosan, mig a részvénypiacon ’elhitték’ a befektetok az aktudlisan alacsony WTI ar
fennmaraddsat, legaldbbis ez kovetkezett szamos upstream tarsasag drazdsabol — ide sorolva nem csak
észak-amerikai kitettségeket, de orosz olajrészvényeket is, amelyek WTI érintettség hidnydban sokkal
inkabb a hangulat dldozatava véltak. A WTI idészakos mélypontjaval gyakorlatilag egybeesd, 70-75
dollar koriili 4arszinteket stabil koltségoldali tdmasznak tartjuk. A globdlis nyersolajkinalat
koltséggorbéjén a teljes projektkoltségére és elvart megtériilésre vetitve ebben a tartomdnyban hiizédik
egy koltség oldali tdmasz, amely a jelenleg termelésbe vont legdrigdbb, ugyanakkor még

konvencionalis olajforrdsokat fedi le.

Rogton adodik a kérdés, hogy korvonalazddik-e barmi olyan valtozds, amely az idei WTI
mélyponthoz mérhetéen alacsony olajarakat hozhatna. Folyamatosan nd az esélye annak, hogy az
eurdpai gazdasagok teljesitménye jelent6s mértékben romlik 2012-ben. Barmekkora recesszid/lassulas
is var jovore Eurdpdra, a historikus példak alapjan az energiaintenzitds javulhat, azaz a nyersolajkereslet
a GDP vdltozas dinamik4jatdl elmaradhat. Nem feltétleniil ez a helyzet ugyanakkor Kinaban, ahol a
GDP novekedés forrasa elsddlegesen infrastrukturdlis beruhdzasi programokbdl adédik. Mas kérdés,
hogy a gazdasagi lassulast a kinai fogyasztas is megérezne, mint ahogyan a Kindhoz szorosan k6t6do
vildggazdasdg egésze is. A legutolsé havi adatok alapjan trendszeri lassuldsrél egyelére nem
beszélhetiink: a kinai netté nyersolajimport nem ndtt tovdbb ugyan a szezonalitisnak megfeleld
mértékben, ugyanakkor még mindig torténelmi rekordon tartézkodik. A fejlédd orszdgok Osszesitett
olajfelhaszndldsdban sem latszik megtorpands. A nem-OECD kereslet megkozelitette — valamikor jovo
tavasszal vérhatéan el is érheti- az OECD tagallamok olajkeresletét - tiz évvel ezelott még kozel
kétszeres kiillonbség volt a kettd kozott. A keresleti oldal gyengiilése folytatédhat jovo év elsd felében,
ami rovid tdvon csokkend Brent olajarakat hozhat.
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Ebbe az iranyba mutat egyeldre a kindlat is. A libiai polgarhdborit kovetden a kitermelés

fokozatos visszaépiilése vdrhats. A két Obol-habortit analdgiaként tekintve, az 1991-es beavatkozdst
kovetden 5 évig nagyon alacsony szinten stabilizdlodott az iraki kitermelés, miutdn a kitermeld
infrastruktira hatalmas pusztitast szenvedett el, illetve az upstream szakembergarda sem maradt egyiitt.
A masodik, 2003-as katonai beavatkozas soran az iraki kitermel® infrastruktira kisebb karokat
szenvedett, a kitermelés is joval kordbban, alig tobb mint egy év alatt jelentds mértékben helyredllt.
Libia az utébbi példdhoz dllhat kozelebb, j6 eséllyel 1-1,5 év alatt a polgarhaboru el6tti szintek kozelébe
emelkedhet a kitermelés. Hasonl iddtdvval szdmol a Libidban termeld kapacitdsokkal rendelkezd
OMYV, amely kitermelése a polgarhaboru el6tti szintek 30%-at teszi ki jelenleg.
A libiai kitermelés fokozatos visszadlldsaval egyiitt az OPEC kivonhatja a kordbban piacra vitt
tobblettermelést, amely kovetkeztében az OPEC szabad kapacitdsai rovid tdvon novekedhetnek —ezt
hosszabb tdvon a kindlati oldali sziikosségek kovetkeztében ismét csokkenés kdvethet. Fontos kiemelni
ugyanakkor, ahogy az OPEC a Brenthez hasonlé libiai édes konnytiolaj kiesését nehezebb - elsGsorban
szaudi- nyersolajjal ellenstlyozta. A libiai kiesés mellett az északi-tengeri kitermel€s is tovabb csokkent,
mindezek hatdsdra az eurdpai régioban konnyen elérhetd édes konnytliolajbdl idészakos hidny alakult ki
- feltehetOen ennek is kdszonhetd, hogy a lassuld vildggazdasagi kornyezet ellenére a Brent olajar alig
tudott esni.

Kitermelés (ezer hordd/nap)
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A kozép-eurdpai finomitok profitabilitdsa szempontjabdl kulcsfontossdgu az Ural tipusu olaj és a Brent
konnyli olaj kozoétti kiillonbozet, amely rovid tdvon meglehetdsen zajos, hosszabb tdvon nézve
ugyanakkor leképezi a nehéz- és konnyliolaj kereslet-kindlati viszonyokat.

A mindségbeli kiilonbség miatt az Ural nyersolaj historikusan 2,5 dollar koriili diszkonttal drazddott a
Brent olajhoz képest. Az idei harmadik negyedévben mar nyomottd valo differencia jelenleg szinte teljes
mértékben eltlint, amely a régiéban miikodo finomitok profitabilitdsat jelentds mértékben csokkenti.

Orosz és északi-tengeri nyersolajkitermelés (m hordd/nap)
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Ural-Brent differencia és OPEC szabad kapacitasok (2000-2010)
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Az OPEC szabad kapacitdsok csokkenése —azaz addiciondlis nehézolaj piacra vitele- mellett
historikusan jellemzden tdgult az Ural ardiszkont a Brent olajtipushoz képest, fenti dbran a két tényezd
kozotti ellentétes irdnyd kapcsolat fedezhet6 fel. A jelenleg még mindig meglehetdsen magas OPEC
szabad kapacitdsok hosszabb tavd visszarendezddése mellett fokozatosan normalizal6dé Ural-Brent
differencia lehet indokolt. Ezt timogatja az orosz kitermelés novekedése is, amely a nyédron életbe 1épd
—nyersolajexportot €s kitermelést 6sztonzo- un. 60/66° addreform hatdsdra a Szovjetunié felbomlasa
utdn szamitott 4j rekordok sordn donti. A kitermelés gyors novekedése sokkal inkdbb a kevésbé feszitett
kapacitaskihasznalds emelkedésébdl adddik, tovdbbi novekedésre joval lassabban, kitermeld
beruhdzdsok hatdsdra kertilhet sor.

Mig a WTI-Brent nyersolajar kiilonbozet iddvel teljes mértékben bezarulhat, az Ural-Brent differencia
fokozatosan nyilhat kozéptavon. A ndvekvO szabad kapacitasok, illetve a globdlis lassulds
kovetkeztében rovid tdvon lefelé veheti az irdnyt jovOre a nyersolajar. Azonban ha sor keriilne egy
jelentOsebb leszirdsra a 70-75 dolldros tartomdnyig, azt atmenetinek gondolndnk, mivel tobb éves
idétavon a csokkend mezOhozamok €s a kindlat oldali sziikosségek elkeriilhetetlenné teszik az olajarak
emelkedését. Viszonylag j6l beazonosithatéak a felfelé €s lefelé mutaté kockédzatok: az eurdpai és
globalis lassulds mértéke mellett a nyitott kérdés jovore Iran lehet.

Készitette az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkezel6 Zrt./ AAM CEE
Szab6 Gébor — elemzd, részvény portfolio menedzser
Feliigyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Az oldalon megjelend valamennyi informdcié kizdrélag tdjékoztatdsul szolgdl. A multbéli hozamok nem jelentenek garancidt a jovébeni
hozamokra nézve Az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkezeld Zrt. / AAM CEE nem vdllal feleldsséget a jelen kiadvany alapjin
hozott befektetési dontésért és annak kovetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhaté adatok esetleges hidnyossagaiért vagy
pontatlansdgaiért.



