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Rezumat

Preturile internationale ale titeiului au finceput anul 2014 in parametri
comparabili celor din 2013: West Texas Intermediate (WTI) a atins pe piata
americand un minim al ultimelor 5 sdptdmdni, de 92 $/baril, in timp ce Brent-ul a
avut o evolutie relativ stationard, pe piata spot europeand, din Rotterdam, in jurul
unei valori de 107,50 $/baril.

In pofida prognozelor analistilor care, in ultimii trei ani, au mizat pe ieftinirea
titeiului, ca urmare a majordrii productiei tdrilor non-OPEC, in special a celei din
sisturi a SUA, pretul acestuia, in special cel al Brentului, de referintd pe pietele
internationale, a incheiat fiecare din acesti ultimi ani, in apropierea unui nivel mediu
de 108 $/baril.

Majoritatea analistilor mizeazd, din nou, in 2014, pe o diminuare a pretului, ca
urmare a majordrii ofertei la nivel global, intr-un cuantum net superior cresterii
cererii.

Cuvinte cheie: pretul titeiului, piata titeiului, prognoza pretului titeiului,

riscuri geopolitice, politici guvernamentale, Iran.
Clasificare JEL: Q43, Q41,Q47, Q 48, E6.
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1. Ipoteze privind evolutia preturilor titeiului in 2014. Factori de
influenta

In anul 2013, pretul Brent-ului pe piata spot din Rotterdam a ramas stationar,
pentru al treilea an consecutiv, inregistrand o valoare medie anuala aproximativ
egald cu cea din anii 2011 si 2012, de 108 dolari/baril. Cauza acestei evolutii a
constituit-o faptul ca anticipatiile pietei privind efectul descurajant al ofertei
majorate de titei asupra pretului, la nivel mondial - in special, ca urmare a revolutiei
tehnologiei de extractie din sisturi - nu s-au materializat, ca urmare a

problemelor/blocajelor productiei de titei in alte zone ale lumii.

Potrivit ,Financial Times”, pentru multi investitori in materii prime, dar si
pentru fondurile de hedging, care isi asigura profiturile mizand pe volatilitatea
acestora, evolutia pretului titeiului, in acesti ultimi ani, le-a adus venituri mai
reduse. De asemenea si pentru bancile de investitii, un pret al titeiului relativ stabil
are ca efect o inghetare a activitatii de creditare, clientii acestora nefiind motivati sa
investeasca. Singurii care au beneficiat de pe urma relativei stagnari a pretului
international al titeiului au fost statele membre OPEC, care si-au asigurat venituri

stabile pentru bugetele guvernelor lor.

Pentru 2014, opiniile majoritatii analistilor converg catre ideea potrivit
careia majorarea productiei de titei la nivel mondial va surclasa o modesta
majorare a cererii, exercitind astfel o presiune negativa asupra pretului
international al titeiului. Potrivit analistului Ed Morse, seful diviziei de marfuri al
City Bank, ,revolutia tehnologiei de sist, care se suprapune pe o maturitate a
zdacamintelor offshore (care presupune declinul sub pragul optim de randament al
zacamintelor) sugereaza un tablou robust al ofertei, de natura sa genereze un declin
al preturilor la un nivel mediu de 98 $/ baril in 2014, in scadere cu 10 $/baril, fata
de perioada 2011-2013".

In tabelele urmitoare sunt sintetizate citeva din prognozele privind pretul
titeiului in 2014 si, partial, In 2015, ale principalelor banci de investitii, cu
mentiunea ca gama opiniilor este mult mai largd, cuprinzand si alte puncte de
vedere, destul de contradictorii, care etaleaza o plaja larga de predictii, mergand de
la 50 pana la 140 $/baril.
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Tabelul 1: Prognoza pretului titeiului WTI in anii 2014, 2015

-$/baril-
Firma de prognoza Trim.I | Trim.II | Trim.III | Trim.IV | 2014 2015
2014 2014 2014 2014
Morgan Stanley 100
Barclays Capitals 95 94 98 99 97 104
Credit Suisse 101 106 107 102 104 92
Deutsche Bank 95 85 85 90 88,75 85
Merrill Lynch 90 90 94 94 92
Media pretului 95,25 93,75 96 96,25 96,35 93,67

Sursa: iBank Focus - 2014 Crude Oil Price Outlook, ONG Focus | Insights | Written by Oil N' Gold, 28 dec. 2013.

Tabelul 2: Prognoza pretului titeiului Brent in anii 2014, 2015

-$/baril-
Firma de prognoza Trim.I | TrimIl | Trim.III | Trim.IV 2014 2015
2014 2014 2014 2014

Morgan Stanley 103 98
Barclays Capitals 103 101 107 108 105 115
Credit Suisse 105 110 115 110 110 100
Deutsche Bank 100 95 95 100 97,50 100
Merrill Lynch 101 103 107 109 105

Media pretului 102,25 | 102,25 106 106,75 104,1 | 103,25

Sursa: iBank Focus - 2014 Crude Oil Price Outlook, ONG Focus | Insights | Written by Oil N' Gold, 28 dec. 2013.

Deutsche Bank a formulat o opinie, In general ,pesimista”, din perspectiva
vanzatorului, atat pentru WTI cat si pentru titeiul Brent, mizand pe o scadere a
ambelor, cu peste 10 $/baril in 2014, pe fondul majorarii ofertei in SUA si al reluarii
productiei in unele tari producatoare de titei, cum ar fi Iranul si Libia, dupa gravele
perturbadri din ultimii ani. Banca a afirmat ca, dupa ,intreruperile semnificative ale
exporturilor petroliere, survenite pe parcursul anului trecut, ne vom confrunta cu
riscul unei supraoferte de titei, ca urmare a efectului conjugat al cresterii productiei
de titei a SUA si al perspectivei ca titeiurile iranian si libian sa revina pe piata”.
Pentru 2014 se anticipeaza o majorare a productiei de titei a SUA cu 1 milion
barili/zi (50 milioane tone/an), care va marca al treilea an de crestere consecutiva si
care va contribui cu o cota-parte de 60% la cresterea totala a ofertei tarilor non-
OPEC. Productia de hidrocarburi (titei, gaze) din sisturi va reprezenta motorul
acestei cresteri in SUA, care, in urmatorii 2-3 ani, ar putea sa surclaseze Rusia si

Arabia Saudita si sa ocupe locul I in ierarhia mondiala a producatorilor de titei.
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Deutsche Bank se asteapta la intreruperi ale livrarilor externe de titei ale
Libiei si in 2014, datorita persistentei ,tulburarilor geopolitice din tara ca, de altfel,
din intreaga Africa de Nord”, in schimb este mai optimista in privinta titeiului
iranian, anticipand ca, in pofida blocajului actual, exporturile de titei vor incepe sa

se redreseze, dar nu mai devreme de semestrul II 2014.

Deutsche Bank estimeaza ca ,majorarea ofertei non-OPEC va depasi cu 70%
cuantumul cresterii cererii globale de titei”, fapt care ar putea obliga tarile membre
ale OPEC, in special Arabia Saudita, producatorul de echilibru al cartelului, sa-si
restranga productia cu 1 milion barili/zi (50 milioane tone/an) in 2014, cu scopul

de a asigura stabilitatea pretului titeiului.

Prognoza Bank of America Merrill Lynch indica o tendinta similara celei
exprimata de Deutsche Bank, respectiv de declin moderat al pretului international al
titeiului, pe fondul temerilor referitoare la aparitia unei supraoferte, ca urmare a
productiei majorate intr-o serie de tiri non-OPEC si posibil, in Iran. In pofida
perspectivei unei usoare cresteri economice, a inflatiei slabe in economiile avansate
si blande” in cele emergente, In 2014, titeiul Brent va fi comercializat la preturi mai
scazute. Banca mizeaza pe o accentuare a cresterii ofertei non-OPEC, in 2014, cu 1,4
milioane barili/zi, 1a un total de 56 milioane barili/zi. Sporul ofertei va fi asigurat
preponderent de SUA si Canada, precum si de Brazilia, dupa 2 ani in care aceasta din
urma a fost confruntata cu intarzierea unor proiecte de exploatare a unor noi
zacaminte.

Merrill Lynch considera, totusi, ca impactul reluarii exporturilor Iranului va fi
limitat. Desi acordul dintre principalele puteri ale lumii (P5 +1)! si Iran prevede o
reducere a sanctiunilor impotriva acestei tari si reluarea exporturilor sale de titei,
restrictiile (embargoul) asupra vanzarilor de titei nu vor fi ridicate timp de 6 luni.
Cu toate acestea, pretul Brentului va scidea la o medie 105 $/baril in 2014, cu un
minim posibil de 90 $/baril in anumite perioade din an. Conform scenariului de baza
al bancii, In cazul unei ,productii sustinute non-OPEC si al recuperarii depline a
productiei Libiei si Iranului, raportul cerere-oferta la nivel global va inregistra
fluctuatii de 2-3 milioane barili/zi, exacerband perspectivele unui excedent si

totodata, riscul de declin al pretului Brentului.”

! Franta, Marea Britanie, Statele Unite, Rusia, China si Germania
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In cazul WTI (SUA), oferta excedentara de titei din SUA si Canada va avea
drept efect scaderea pretului la o medie de 92 $/baril in 2014.

Prognoza bancii Barclays Capitals pare mai putin pesimista decat cele ale
Deutsche Bank si Merill Lynch, deoarece ia in calcul riscul unor perturbari in nivelul
productiei iraniene si libiene. ,Situatia instabild din Orientul Mijlociu va ramane o
sursi de risc de crestere a pretului”. In general, opinia este aceea ci ,riscurile de
crestere, din anul 2014, sunt In continuare mult mai mari decat cele de declin al

preturilor”.

Recunoscand cresterea accentuata a capacitatii de autoaprovizionare a SUA,
banca considera ca eliminarea finala a sanctiunilor economice impotriva Iranului se
afla Inca sub semnul Intrebarii, in ciuda acordului recent semnat. Exista indoieli
referitoare la faptul daca Congresul SUA va abroga legislatia in vigoare privitoare la
[ran, iar un esec In acest caz ar reduce foarte mult posibilitatea perfectarii unui
acord final in sase luni. Barclays este de parere ca acordul ar reduce sansa unor
conflicte militare, dar este foarte putin probabil sa conduca la o revenire rapida a
titeiului iranian pe piatd. In acelasi timp, Libia ,va continua si fie afectatd de
intreruperi de productie, cauzate de proliferarea grupurilor armate din tara, precum
si de slabiciunea profunda a institutiilor de stat, mai ales pe partea de securitate".
Barclays este, de asemenea, rezervata in privinta perspectivelor ofertei Irakului si a
Nigeriei, la randul lor confruntate cu o instabilitate interna relativ ridicata, de natura
politica, etnica, sociala.

Perspective mai favorabile se intrevid pe latura cererii. In pofida incetinirii
perspectivelor de crestere economica in China, cererea acestei tari pentru anumite
produse, cum ar fi aluminiu, porumb si titei, ,continua sa creasca in ritmuri cu mult

peste mediile la nivel global”.

Credit Suisse considera ca prognozele privind declinul preturilor petrolului
in 2014 sunt exagerate si se datoreaza asteptarilor (incerte) privind revenirea pe
piata a unor cantitati importante de titei. Banca prognozeaza o crestere a cererii
mondiale de titei cu 1,4% in 2014, dupa o crestere similara in 2013. Optimismul
bancii se bazeaza pe perspectivele economice globale, mai degraba optimiste pentru
2014, care previd un ritm de crestere economici de 3,7%, dupi 2,9% in 2013. In

timp ce pietele emergente au constituit factorul cheie de crestere a cererii pe
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parcursul anului trecut, in 2014, cererea de titei a Chinei va spori cu mai putin de
3%, In schimb nu este exclusa o crestere economica a SUA, care va antrena o
majorare a cererii de titei, sub rezerva faptului ca evolutia cererii In SUA ramane in
continuare dependenta de politica monetara a Bancii centrale, FED, un alt element

care va influenta pretul petrolului.

Credit Suisse este, de asemenea, sceptica cu privire cuantumul redresarii

ofertei Iranului si Libiei in 2014.

Morgan Stanley, desi subscrie la ideea unor preturi ,depreciate” in anul
2014, mizeaza pe o crestere a pretului Brent in primul trimestru, considerand ca
Brentul este ,prea ieftin fata de titeiul din Asia, in timp ce pietele de produse si

marjele de cracare? sunt tot mai ferme”.

Michael Dei-Michei, de la JBC Energy, considera ca ,tendinta din ultimii ani va
continua, pentru ca nimic nu s-a schimbat”, estimand un nivel mediu de pret de 110
$/baril in anul 2014, in crestere cu 2 dolari fata de 2013.”

Ideea declinului pretului titeiului nu reprezinta o veste negativa pentru
gigantii petrolieri mondiali, cum ar fi ExxonMobil Corporation si BP PCL, care
considera ca un pret al titeiului de 100 $/baril este inca foarte profitabil. Acest pret
a Incurajat ExxonMobil si BP sa investeasca zeci de miliarde de dolari pentru a

dezvolta si operationaliza noi surse de titei si gaze naturale in intreaga lume.

BP a reiterat recent ca ar urma sa investeasca 25 miliarde dolari in 2014,
aproximativ aceeasi suma ca in 2013. Intre timp, Chevron Corporation isi va reduce
cu 2 miliarde dolari volumul investitiilor de capital in 2014, respectiv cu 5% mai
putin decat suma de 42 miliarde dolari, pe care a doua mare companie de petrol din

America a investit-o in 2013.

2 Marja de cracare = diferenta dintre pretul titeiului si cel al produselor petroliere, care reprezinta un
barometru privind rentabilitatea prelucrarii titeiului in produse rafinate.
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2. Impactul acordului Iran-SUA asupra preturilor titeiului

Problemele geopolitice fac aproape imposibila orice predictie referitoare la
nivelul productiei de titei, la scara globala. Cele trei state care au inregistrat mari
probleme in 2013, Libia, Irakul si Iranul si-au anuntat intentia de a-si majora
productia, dar au de depadsit obstacole importante, de la infrastructura de transport,
la probleme interne politice si sociale sau la negocierile privind ridicarea

embargoului impus Iranului.

Iranul ramane, in continuare, in centrul atentiei analistilor pietei petroliere.
Dar, cel putin pana in prezent, independent de semnificatia sa politica, acordul de
pace de la Geneva, semnat intre grupul P5+1 si Iran, a produs efecte nesemnificative

in planul pietelor petroliere.

Una din primele consecinte ale recentei ,apropieri” dintre SUA si Iran a fost
reactia celor 6 state membre ale Consiliului de Cooperare al Golfului (Bahrain,
Kuwait, Oman, Qatar, Arabia Saudita si Emiratele Arabe Unite), care au estimat c3, in
urmatorul deceniu, in Orientul Mijlociu se vor produce ample tranzitii si schimbari
de aliante. In aceeasi zon3, existd, de asemenea, perceptii diferite asupra pactului
nuclear interimar dintre Iran si SUA si a perspectivei unui acord mult mai
cuprinzator, in lunile urmatoare, care ar pava drumul Iranului catre o hegemonie
regionala.

Acest fapt va face ca, In urmatorii 10 ani, sa asistam la o accentuare a
tensiunilor intre marii producatori din Golf si Iran. Pe de alta parte, o alta temere
care domina In randul statelor sunnite din Zona Golfului se refera la faptul ca Iranul,
de orientare siitd, va utiliza ridicarea sanctiunilor la adresa sa si reluarea legaturilor

comerciale cu Occidentul pentru a-si largi baza sa de putere in zona.

Temerile referitoare la posibilitatea finalizarii unui acord viabil cu SUA au
sporit dupa declaratia noului presedinte al Iranului, Rouhani, potrivit careia
Teheranul nu va demonta instalatiile sale nucleare, idee sustinuta si de unele
formatiuni extremiste din Israel, precum si de Senatul SUA. Acest fapt coincide si cu
un interes potential mai redus, politic si economic, al SUA in Golful Persic, odata cu
majorarea puternica a productiei sale de petrol si gaze, care 1i va permite sa

avanseze relativ rapid catre un statut de independenta energetica.
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3. Rolul statelor din Golf pe piata energiei

Recunoscand aceste elemente de tensiune, politicienii americani au cautat sa
minimalizeze ideea restrangerii legaturilor cu Golful, desi constientizeaza faptul ca
un asemenea demers poate avea consecinte greu de estimat In timp, in sensul c3, In
cautarea unui nou echilibru intre est si vest, statele din Golf ar putea sa aiba o
deschidere in directia cooperarii in domeniul securitatii si apararii cu China, care sa
includa si posibile achizitii de echipamente militare3.

Europa este importanta pentru statele din Golf, dar din ratiuni mai degraba
negative. Confruntata cu probleme continue de echilibrare a datoriilor din Zona
euro, Europa nu va constitui un factor important in jocul de putere din Golf.
Exemplul negativ al monedei euro ofera o scuza convenabild UE, in fata statelor din
Golf, de a merge 1In continuare mai lent in directia finalizarii planului de uniune
monetara - un proiect care pare destinat sa ramana permanent pe ordinea de zi a

summit-urilor regionale, dar care nu ajunge niciodata sa dea roade.

Cele sase state membre ale Consiliului de Cooperare al Golfului (GCC) au o
influenta considerabila asupra pietelor mondiale ale energiei, deoarece detin 30%
din rezervele de petrol, 22% din rezervele de gaze si 24% din productia de titei. In
plus, fondurile suverane din regiune, cu active estimate la 1500 miliarde $,
reprezintd un centru tot mai mare de putere financiari si de investitii. In timpul unei
perioade sumbre in economia mondiald, zona GCC a Inregistrat o crestere
economica de 4-5 %/an. Statele din Golf sunt printre cei mai mari producatori de
titei. Arabia Saudita, Kuweit , Emiratele Arabe Unite si Qatar au stabilit recorduri de
productie agregate, in fiecare din ultimele trei luni, In conformitate cu Agentia
Internationald a Energiei (AIE). In aceste conditii, orice crestere mai importantd a
exporturilor iraniene, dupa eliminarea sanctiunilor, va fi probabil compensata de o

scadere corespunzatoare a productiei in regiunea Golfului.

Cresterea productiei in America de Nord, bazata pe petrol si gaze de sist, va

diminua importanta energiei statelor din Golf, In urmatorii ani. AIE estimeaza ca

3 Simptomatic pentru temerile legate de sldbirea relatiilor dintre SUA si tarile din Golf a fost un articol
publicat in ziarul pan - arab ,Asharq Al - Awsat”, in care a fost sustinutd ideea potrivit careia SUA are in
vedere ,abandonarea aliantei istorice cu Golful”.
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este posibil ca, din 2015, SUA sa surclaseze Arabia Saudita in pozitia de cel mai mare
producator de petrol din lume. AIE se asteapta insa ca productia de petrol de sist a
SUA sa atinga un maxim In 2020, dupa care sa inceapa sa scada, chiar daca cererea
mondiala va continua sa creasca la 101 milioane barili/zi pana in 2035, de la
aproximativ 90 milioane barili/zi, in prezent. Intre timp, statele din Golf vizeazi
capturarea a tot mai multe piete asiatice. In 2012, India a importat 44% din
necesarul sau de titei din Arabia Saudita, Kuweit, Qatar si Emiratele Arabe Unite, in
timp ce China isi asigurd, din aceleasi tari, 25% din importurile sale de titei. Toate
acestea indica faptul ca Asia se va ,afisa” tot mai mult, in urmatorii ani, pe ,ecranele
radar geopolitice” ale Golfului, ca un partener redutabil al statelor OPEC din Orientul

Mijlociu.
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