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Industria petrolierd mondiald a asteptat, cu sperantd, sd se incheie anul 2015 - unul dintre cei
mai nefasti de la criza din 2008-2009 si pdna in prezent - desi nu era clar daca anul 2016 se va dovedi
mai bun. Declinul accentuat al preturilor, inca din prima lunda a anului, la un minim de 25 $/baril,
nemaiintalnit din 2003, nu parea deloc incurajator pentru ,,petrolisti”. Dar, incepdnd din luna martie
2016, preturile au cunoscut un proces de revenire, la inceput mai lentda apoi din ce in ce mai
accentuata, astfel incdt la sfarsitul lunii mai, acestea s-au apropiat de pragul de 50 $/baril, pe care |-
au depaysit la data de 8 iunie, pentru prima data din iulie 2015. Reducerile masive de productie
datorate unor factori de forta majora si /sau geopolitici si deprecierea dolarului au asigurat suportul
acestei inviordri care a dat sperange intr-0 redresare mai sustenabild a pietei si pregurilor dar,
efectele Brexit-ului ar putea tempera considerabil optimismul recentelor prognoze.
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Clasificare JEL: Q43, Q41, E31, E32, E42; 023

1.Evolutia preturilor titeiului in prima parte a anului 2016

In primele doua luni ale anului 2016, ,,turbulentele” de pe piata de valori din China si
tensiunile geopolitice si economice dintre Arabia Saudita si Iran, au constituit noile elemente
de presiune asupra prefurilor titeiului, pe langd factorii preexistenti de influenta, in special
supraoferta de titei de circa 1,5-2 mil.barili/zi si aprecierea cursului de schimb al dolarului -
care au accentuat declinul preturilor titeiului, contribuind la reducerea cererii de import din
partea tarilor cu monede care se depreciaza in raport cu moneda americand. Ridicarea
(partiald) a sanctiunilor occidentale asupra lIranului, in ianuarie 2016 a creat premisele ca
acesta sa furnizeze, gradual, In urmatoarele cateva luni, un volum suplimentar de pand la
500.000 barili/zi de titei, amplificand riscul de majorare a supraofertei de pe piata
internationala. (Papatulica, 2016)

Drept urmare, preturile titeiului Brent (Marea Nordului) pe piata spot din Rotterdam au
scazut la un nivel mediu de 32-33 $/baril in primele 2 luni ale anului cu un minim al ultimilor
13 ani de 25 $/baril inregistrat in ianuarie 2016.Ulterior, preturile s-au inscris pe o traiectorie
ascendentd, care cu unele fluctuatii in martie, a culminat in luna mai cu o medie a pretului
titeiului de 47,65 $/baril, iar la inceputul lunii iunie, a depasit 50 $/baril.
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2. Actiuni pentru echilibrarea pietei internationale a titeiului
2.1. Reuniunea OPEC/non-OPEC de la Doha.

Temerile generate de mentinerea unor niveluri foarte scazute ale preturilor titeiului in
primele luni ale anului au determinat statele mari producatoare OPEC si non-OPEC (in
principal Rusia) sd ia in considerare posibilitatea de a adopta unele masuri (reduceri
concertate sau cel pugin “inghetarea” productiei), cu scopul de stimula pretul petrolului.

Discutiile despre o limitare a ofertei au fost antamate cu mult inaintea reuniunii de la
Doha din data de 17 aprilie. "Piata este dornicd sa audd despre un acord viabil intre
produciatorii OPEC si non-OPEC, in special Rusia pentru a limita productia”, a spus dr. Ariel
Cohen, analist la Centrul Global Energy din Consiliul Atlantic. Acesta a adaugat insa ca
"oricine incepe s taie pierde, deoarece al{i membri triseaza." Arabia Saudita, Rusia, Qatar si
Venezuela, au declarat, in februarie, ca nu vor majora productia de titei peste nivelurile din
ianuarie, decat in cazul in care si alti producatori majori de petrol le-ar urma exemplul. Iranul
a refuzat aprioric sa adere la orice acord care i-ar limita productia, motivand ca 1si va continua
politica de redresare a productiei la nivelurile pre-embargo, inainte de a lua in considerare o
astfel de miscare.

Initiativele a 17 state OPEC si non-OPEC si-au gasit concretizarea In convocarea
reuniunii de la Doha, din 17 aprilie 2016, care si-a propus ca obiectiv ,,inghetarca
productiei”, la nivelul din ianuarie 2016, ca mijloc de stopare si, eventual, de stimulare a
preturilor. Reuniunea s-a soldat insa cu un esec, din cauza divergentelor dintre Arabia Saudita
si Iran: Arabia Sauditd nu a acceptat sa incheie un acord de “inghetare” fara implicarea
Iranului, in timp ce acesta din urma a refuzat sa participe, argumentand prin nevoia de a-si
recastiga vechea cotd de piata. (Reuters, 2016).

Pentru Rusia, scopul reuniunii a fost unul cu tentd preponderent geopoliticd si
geoeconomica, vizand dobandirea hegemoniei pe piata petrolului. Mentionam faptul cd, in
ultima vreme, Rusia a inceput sd renunte la tranzactiile cu titei la preturi exprimate in dolari,
incheind tranzactii cu cateva state in monedele nationale ale acestora, iar in cazul in care ar fi
reusit sa-si atingd scopul de a crea un nou cartel petrolier -ROPEC (Rusia plus statele OPEC),
"petrodolarii" ar fi fost, in scurt timp, eliminati din comertul cu titei.

Analistii de la Oil Price.com atrdgeau atentia (chiar Tnainte de reuniune) ca
presedintele Putin a intrevazut in petrolul ieftin oportunitatea de a pune bazele unui nou cartel
al marilor producdtori de titei din lume care, sub conducerea sa, ar fi produs schimbari
importante In ceea ce priveste raporturile de forte la nivel mondial.

Nici Arabia Sauditd nu era dornicd sad-si limiteze productia, in conditiile Tn care
prioritatea absoluta a strategiei sale actuale este aceea de a-si mentine, sau chiar majora cota
de piata, in detrimentul sustinerii pretului, cu scopul de a forta declinul productiei de titei cu
costuri mari in special in state producatoare mari non-OPEC, cum ar fi SUA si China.
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Implicarea Arabiei Saudite in incercarea de “inghetare” a productiei, la Doha, a fost mai

degraba formala, fiind menita sa demonstreze ca este dispusa sa ia unele masuri doar pentru a
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da Occidentului impresia ca are situatia sub control. Regatul are de fapt nevoie de protectia
militard a SUA, mai ales acum cand Iranul castigd tot mai multa influenta in regiune.

Analistul Peter Lee, de la ,,BMI Research” (o companie din cadrul grupului Finch) a
accentuat ideea anterioara, afirmand ca ,,pentru Arabia Sauditd nu a fost vorba despre titei, ci
mai degraba despre o problema geopolitica, de suprematie regionald”.

Mai mult chiar, se poate afirma ca adevaratul ,,artizan” al esecului reuniunii de la Doha
nu a fost Iranul, ci chiar Arabia Saudita care, cu imensa sa putere financiara si cu colosalele
reforme economice pe care are in vedere sd le puna 1n aplicare in anii urmatori, nu pare sa mai
fie interesatd de cooperarea cu membrii OPEC pentru a influenta pretul titeiului. Opinia 1i
apartine lui Seth Kleinman, seful departamentului de cercetare in energie pentru Europa, la
Citigroup Inc., care considera ca este posibil (desi putin probabil, n.a.) ca “OPEC sa ramana
fara Arabia Sauditd” (Saefong, 2016) ceea ce nu ar mai insemna acelasi OPEC. Arabia
Sauditd este singura tard care dispune de o capacitate suplimentard de productie, relativ
importanta, care ii poate permite sa jongleze cu nivelul acesteia, in functie de dinamica pietei,
astfel incat OPEC si-ar pierde substanta fara cel mai mare producator al sau.

2.2. Reuniunea ministeriala OPEC de la Viena, din 3 iunie 2016

Evolutia recenta (aprilie-inceputul lunii iunie 2016) a pietei internationale a titeiului a
dat membrilor OPEC, si nu numai acestora, un motiv de satisfactie prudenta. Practic, chiar
dupa esecul de la Doha, preturile si-au mentinut trendul ascendent, deoarece au aparut semne
ale unei piete mai stabile a titeiului. (Steffens, 2016).

Potrivit unui raport al American Petroleum Institute, din data de 24 mai (Krishnan,
2016) productia mondiala de titei este in declin, numarul de instalatii active de foraj, in
special in SUA, s-a redus in mod constant, cheltuielile companiilor petroliere s-au redus, au
fost consemnate falimente in sectorul extractiv de titei si gaze naturale, precum si Intreruperi
recente ale productiei in Africa si America de Nord, toate reprezentand factori de sustinere a
pretului petrolului.

In aceste conditii, era de asteptat ca la ultima reuniune OPEC, din data de 3 iunie
a.c., statele membre sa nu-si modifice politica de productie. Chiar daca s-ar fi ajuns la o
intelegere privind stabilirea unui plafon maxim la nivelul actual al productiei OPEC, de 32,5
milioane de barili pe zi, acesta ar fi fost imposibil de pus in aplicare, deoarece nu era
prevazutd nicio modalitate reald de a sanctiona acei membri care ar fi incalcat acordul.
Fixarea unui nou plafon-tinta, sau chiar o revenire la cotele individuale, s-ar fi dovedit de
asemenea, complicate.

Esecul OPEC in adoptarea unei politici de limitare a ofertei de titei nu reprezinta insa,
in acceptia analistilor, un fapt neapdarat negativ. Dimpotriva, membrii OPEC par sa fi luat
decizia corecta atunci cand au hotérat ca piata trebuie lasata sa se reechilibreze singura, prin
mecanisme specifice, proprii. OPEC a mizat pe faptul ca preturile petrolului Brent au crescut
cu mai mult de 60% de la inceputul anului, si cu 80% fatd de un minimum de 25 $/baril in
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ianuarie a.c, atingand in data de 8 iunie, cel mai ridicat pretf din ultimele sapte luni, la bursa
ICE din Londra, de 52,5 $/baril.

Arabia Saudita s-a declarat satisfacuta de dinamica preturilor din ultimele cateva luni
si crede ca acestea vor continua sd urce usor, fard prea multd interventie, presupunand ca
productia OPEC raméne la nivelul actual. Prin mentinerea unui nivel constant ridicat al
productiei, OPEC a determinat o incetinire considerabild a boom-ul productiei de titei de sist
din SUA si, totodata, a descurajat importante proiecte de explorare in ape adanci si in zona
arctica, ceea ce, in acceptia OPEC, reprezintd o confirmare a faptului ca strategia adoptata de
acesta, incepand din 2014, a dat rezultatele scontate, iar oferta si cererea converg tot mai mult
catre un posibil echilibru.

Deocamdata, se pare cd acest lucru va fi suficient pentru a mentine OPEC-ul intact,
chiar daca acesta nu incearcd si controleze in mod direct preturile. In cele din urmi, o tem:
comuna coaguleazd membrii OPEC: lupta pentru auto-conservare.

Analistul Michael Wittner de la banca Société Générale(SocGen) afirma intr-un raport
din 3 iunie a.c: ,,in conditiile date, reechilibrarea mult-asteptata a pietei internationale a
titeiului este acum la Indemana”. Acesta a previzionat cd, in a doua jumadtate a anului in curs,
stocurile de titei vor incepe sa se diminueze, deoarece cererea va creste.(Saefong, 2016)

Desigur, S.U.A. va fi locul unde va avea loc, in principal, aceastd reechilibrare. Dupa
ce a atins un maxim de 9,7 milioane de barili pe zi, cu un an In urma, productia sa de titei se
situeazd in prezent la circa 8,8 milioane, potrivit estimdrilor guvernului si va continua sa
scada, dat fiind faptul ca 75% din instalatiile de foraj din aceasta tard au fost dezactivate din
cauza preturilor scazute. Si totusi, trebuie mentionat faptul ca nu sisturile americane sunt cele
care ar putea stabiliza piata. Incendiile din Canada, haosul politic, social si etnic din Libia si
atacurile teroriste din Nigeria au provocat o reducere cumulata a ofertei de titei de circa 3
milioane de barili pe zi, in luna mai, conform SocGen. Productia Canadei se va redresa in
curand, dar Nigeria, Venezuela si Libia au probleme mai profunde.

Cu toate acestea, oferta si cererea de petrol nu s-au stabilizat pe deplin si existi o
multime de factori care pot dezechilibra situatia.

3. Arabia Saudita in contextul “riazboaielor” comerciale pentru cota de piata si al
jocurilor geoeconomice si geopolitice pentru suprematie in zona Orientului Mijlociu

Arabia Sauditd este implicata, in prezent, in 3 “rdzboaie” comerciale: cu SUA, cu
Rusia si, mai recent, cu Iranul.

Arabia Saudita se afla, practic chiar din momentul in care a inceput declinul
accentuat al preturilor titeiului, in iunie 2014, intr-un ,,razboi” petrolier cu SUA, in care
sansele de castig par sa fie de partea SUA, datorita avantajelor relative ale tehnologiei
hidrocarburilor de sist, fatd de forajul clasic al titeiului conventional :

1. Rezervoarele conventionale de ftitei, care pot fi accesate prin foraje clasice
(verticale), sunt pe cale de epuizare in intreaga lume, dupa o perioadd de exploatare Inceputa
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cu peste 150 de ani in urma. Arabia Sauditd este un caz fericit, unde, de exemplu, un singur
zacamant (Ghawar, masurand 280 x 30 km), asigurd peste jumatate din productia de titei a
tarii.

2. Rocile sursa — argilele petrolifere — sunt abundente. Actualmente, argilele (sisturile)
Bakken, Eagle Ford si cele din Bazinul Permian asigurd cea mai mare parte a productiei de
titei american. Alte roci sursd, precum cele din Green River Formation (Colorado, Utah si
Wyoming), contin rezerve uriage de petrol, estimate de ,,US Geological Survey” la peste
3.000 miliarde barili, din care jumatate pot fi extrase prin tehnologia fracturarii hidraulice.

3. Dezvoltarea continua si multilaterald a forajelor orizontale dirijate si a fracturarii
hidraulice asigura superioritatea tehnologica americana in fata oricarui alt concurent. Aceste
avansuri tehnologice sunt cheia transformarii unor resurse ne-economice (argilele gazeifere si
petrolifere) in veritabile surse economice de hidrocarburi.

4.Sectorul hidrocarburilor neconventionale din Statele Unite este unic prin
flexibilitatea si rezilienta sa. Ritmul activitatilor de explorare si exploatare poate fi marit sau
redus atunci cand este necesar, mult mai usor decat in situatia proiectelor clasice, de titei
conventional aflat in rezerve offshore,la adancimi mari si cu costuri foarte ridicate. Aceste
caracteristici pot fi masurate: In ultimul an si jumadtate, industria hidrocarburilor
neconventionale a Inregistrat o crestere cu 25% a performantei sondelor, combinatd cu o
reducere de 20-25% a costurilor de foraj, pe masura ce companiile au reusit sa se adapteze la
noul climat al preturilor scazute.

5. Cererea mondiald de energie este pe cale sa se dubleze pand in 2050. Chiar daca se
ia 1n calcul cresterea surselor conventionale si a noilor forme de energie, va fi dificil ca acesta
cerere sd fie satisfacutd. Cu 345 miliarde barili de titei si peste 198 miliarde metri cubi de
gaze sub forma de resurse recuperabile tehnic, rezervele neconventionale pot contribui din
plin la satisfacerea cererii de energie pana la jumatatea acestui secol.

6. Un punct cheie, care sporeste sansele de victorie ale SUA 1in razboiul petrolului cu
Arabia Sauditd, il reprezinta capacitatea limitata a sauditilor de a produce titei suplimentar.
Astazi, capacitatea suplimentard a acestei tari este mai mica de 2 milioane barili/zi, in timp ce
in anii ’80, era de 15 milioane barili/zi. Aceasta inseamna ca mici schimbari in raportul cerere
— ofertd pot produce mari schimbari in pretul petrolului. Iar de aici rezultd o volatilitate
crescutd a pretului, situatie care probabil se va mentine si In anii viitori.

7. Statele Unite se confruntd in prezent cu un deficit de spatii de stocare raportat la
productia sa interna de titei si gaze, fapt care reprezintd, in opinia unor specialisti (Cranganu,
2015) cea mai stralucita si mai neasteptata confirmare a succesului revolutiei tehnologice de
fracturare hidraulica a sisturilor gazeifere si petrolifere. In acelasi timp, pentru multi lume,
acest fapt poate suna ca o contradictie in termeni: de unde Statele Unite erau, pana nu demult,
cel mai mare consumator de hidrocarburi, (unii ,,scenaristi” afirmand chiar ca razboiul din
Irak a fost, de fapt, declansat pentru ca americanii sa puna mana pe petrolul irakian!?!) s-a
ajuns ca, in ultimul an, pietele internationale si lumea finantelor sa fie obligate sa accepte o
nouad paradigma: Statele Unite dispun acum de prea mult petrol si gaze”. lar acest fapt a
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determinat o re-evaluare a strategiilor de productie, rafinare, stocare, vanzare-cumparare etc.,
pe termen scurt si mediu; mai nou, in luna ianuarie 2016, in SUA, dupa 40 de ani, a fost
anulata legea care interzicea exportul de titei si gaze naturale, iar in aprilie a.c a fost efectuat
deja primul export de gaz de sist, dar ca urmare a supraofertei de pe piata acest fapt a trecut
aproape neobservat.

8. Unul din atu-urile de care dispune Arabia Saudita in razboiul petrolului cu SUA il
reprezintd costul nominal de productie, sensibil mai redus. Sauditii pot vinde barilul de petrol
in medie chiar i cu 10-15 $/baril fard sa falimenteze. Nici o altad tara din lume nu se poate
compara cu ei 1n aceastd privinta.

In prezent, petrolul saudit are un cost nominal maxim de $20/baril, si mediu de 10
$/baril, in timp ce petrolul american este produs cu cheltuieli mai mari. Cu toate acestea, chiar
dacd Arabia Sauditd produce peste 10 milioane barili/zi, tara nu dispune in prezent de o
capacitate suplimentara suficientd pentru a extrage mai mult petrol intr-o perioada scurta de
timp si a se adapta rapid la cresterile bruste ale cererii. Aceeasi situatie se regaseste si la
ceilalti membri OPEC. Cu alte cuvinte, Arabia Saudita si OPEC nu mai pot controla
productia §i pretul petrolului asa cum au fdacut-o pana la mijlocul anului trecut, pentru ca
acum exista o oferta prea mare, generata de productia Statelor Unite, si o volatilitate
crescuta a cererii pe piata hidrocarburilor ( Peter Lee, 2016).

Statele Unite isi asigura, din resurse proprii, necesarul intern, deci nu mai absorb
o cantitate mare de titei din import, realitate care “a ravasit” piata petrolului. SUA
raman, totusi, cel mai mare consumator al lumii, cu o piatd imensa ca potential de absorbtie.
“Tarile membre OPEC, in special statele partenere din Golful Persic, si-au redus cota lor din
piata americand”, afirma analistii de la firma Delloite. Aproximativ 17% din petrolul OPEC
este absorbit de Europa, in timp ce SUA cumpara 16% din exporturile grupului. (Delloite,
2016).

Ce poate face Arabia Saudita ca sd nu piarda complet razboiul petrolului cu Statele
Unite?

Una din solutii este aceea de a investi in productia de gaze de sist americane.

Compania ,,Saudi Basic Industries Corp”., al doilea producator mondial de produse
chimice, dupa BASF SE, a semnat recent un acord cu ,,Enterprise Products Partners L.P.” din
Houston, Texas, pentru a cumpara gaze de sist americane, in special cele produse din argila
Marcellus in Pennsylvania, Virginia de Vest si Ohio pe care intentioneaza sa-l revanda unor
companii petrochimice americane sau sa-1 exporte in alte tari, precum Marea Britanie.

Arabia Saudita a fost, multa vreme, un aliat al Statelor Unite, dar relatia dintre cele
doua tari s-a deteriorat, cu mult inainte de Administratia Obama, perioada in care productia de
titei din sisturi a atins apogeul. Mai mult, sauditii sunt deranjati de decizia statelor occidentale
de a ridica sanctiunile impuse Iranului, dusmanul lor istoric. Acest lucru va insemna ca Iranul
isi va majora substantial productia de titei, din care o mare cantitate va ajunge pe pietele de
export, ceea ce ar eroda cota de piata a sauditilor.
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Arabia Saudita a fost la un moment dat nevoita sa se bazeze pe alte forte decat pe SUA
pentru a se apara de amenintarea Statului Islamic si a altor grupari teroriste. lar aici a intrat
in joc Rusia. Cu toate ca in razboiul din Siria, cele doua tari s-au aflat temporar in tabere
opuse, prabusirea pretului petrolului, care a lovit puternic in finantele ambelor tari a deschis o
oportunitate de colaborare ruso-saudita. Dar asa cum s-a vazut, tentativa de acord de la Doha
a esuat, iar ,,razboiul comercial” declansat in ultimii ani intre Arabia Saudita si Rusia
are toate sansele sa continue.

Conform unei informatii publicata de ,,Bloomberg”(2015), in timp ce Rusia a incercat
sda “restabilescd ordinea” in Orientul Mijlociu, prin bombardamente in Siria de partea
presedintelui Bashar al-Assad, Arabia Saudita — un rival natural al regimului de la Damasc,
atenta la cota de piata a Rusiei pe piata petrolului, livrand titei la pret de dumping in Europa.
Sauditii au nevoie sa se extinda in afara Asiei, deoarece cererea scade 1n aceasta parte a lumii,
ca sa nu mai vorbim de SUA, care si-a redus apreciabil importurile de titei din Orientul
Mijlociu.

Rosneft, cea mai mare companie petroliera de stat din Rusia a criticat, de curand,
intrarea n fortd a sauditilor pe piata europeana. ,,Ei fac dumping intr-un mod activ®, a spus
presedintele acesteia, Igor Sechin, adagand ca ,, strategia guvernamentala ar trebui sa contind
anumite masuri pentru a prezerva interesele Rusiei pe pietele sale din Vest. Rafinariile si
comerciantii au confirmat faptul ca Arabia Saudita ofera, deja, titei cu rabaturi semnificative
de pret, ceea ce il face mai competitiv in raport cu titeiul rusesc. Si, chiar daca cele mai multe
rafinarii din estul Europei sunt profilate din punct de vedere tehnologic pe prelucrarea de titei
rusesc, companiile petroliere din Rusia au dreptate sa fie ingrijorate.

In anii *70, Arabia Saudita livra jumatate din productia sa Europei, pentru ca ulterior,
Uniunea Sovietica sa construiascd o serie de conducte care au transportat hidrocarburi din
campurile sale abundente in resurse, din vestul Siberiei, cdtre Occident. Tot atunci, sauditii si-
au reorientat livrarile catre pietele asiatice, unde cererea era in crestere datorita boom-ului
economic. Cota de piati a Arabiei Saudite in Europa a scazut treptat. In 2009, aceasta se situa
la un minim de 5,9%, in vreme ce cota-parte a Rusiei a atins un maxim de 34,8%, in anul
2011. In ultimii ani, Arabia Sauditi si-a sporit constant prezenta in Europa, atingand o cota de
piata de 8,6% 1n 2013. Recent, a vandut titei la pret de dumping si In Polonia. Polonia a fost
mult timp clienta Rusiei in privinta livrarilor de petrol, dar in prezent face eforturi sustinute
pentru a-si reduce dependenta de energia provenita din Rusia. Incepand din 2014, cand Rusia
a anexat peninsula Crimeea de la Ucraina, Polonia, stat vecin cu Ucraina, si-a majorat
cheltuielile militare, dar si eforturile privind securitatea sa energetica. lar acum conlucreaza
intens in acest sens si cu statele baltice vecine. Polonia a inaugurat de curand un terminal care
il va permite s importe 5 miliarde de metri cubi de gaze naturale lichefiate din Qatar, acesta
urménd si fie extins pentru a primi 7,5 miliarde de metri cubi, in anii urmatori. In octombrie
2015, Polonia a incheiat o intelegere cu Lituania, Letonia si Estonia pentru construirea unui
gazoduct care sd transporte gaze naturale in si din aceste state. La randul lor, acestea au
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antamat proiecte de constructie a unor terminale de gaze naturale lichefiate, pentru a-si reduce
dependenta de Rusia.

Pana in anii 2000, aproape intreg exportul de titei al Rusiei era destinat Europei. In
2014, doar doua treimi din export a fost directionat catre Europa. lar pe pietele asiatice, Rusia
a devenit un competitor serios pentru sauditi. De cand cu sanctiunile impuse ca urmare a
anexarii Crimeei §i cu sprijinul acordat rebelilor din estul Ucrainei, Rusia a semnat o
multitudine de contracte energetice cu China. In luna mai 2015, livrarile de petrol din Rusia
catre China le-au depasit temporar pe cele ale Arabiei Saudite. (Calcuttawala, 2016).

Sauditii au fost deranjati de politica Rusiei care, in pofida aparentelor, de-a lungul
ultimilor ani, s-a sustras de la orice demers initiat de OPEC de reducere a productiei pentru
sustinerea preturilor. Tentativele de negociere a unor intelegeri intre OPEC si Rusia pe aceasta
tema au la activ o lunga istorie de tatoniri si inselaciuni reciproce.in fapt, Rusia nu isi poate
reduce productia la fel de flexibil ca Arabia Saudita, din cauza conditiilor climatice, 0 serie de
zacaminte nemaiputand fi activate daca sondele sunt oprite. Producatorii rusi au reusit sa-si
reduca costurile, ca urmare a devalorizarii rublei, avand in vedere faptul ca au costuri in ruble
la intern si exporta in dolari peste hotare. Acest lucru a facut ca productia Rusiei sa ajunga,
chiar in conditiile actualelor preturi foarte scazute, la cele mai mari niveluri de la caderea
URSS. Cum Rusia a patruns si exportd acum pe pietele traditionale ale Arabiei Saudite, in
special in China, si Arabia Saudita ”ataca” acum pietele traditionale ale Rusiei.

Eforturile Rusiei de a cuceri piata asiatica au dat roade: in aprilie 2016, exporturile de
titei ale Rusiei in China, s-au dublat comparativ cu aceeasi luna a anului trecut, potrivit unui
raport al agentiei de stiri de stat din Rusia, “Russia Today”.(oilprice.com, 2016). De altfel si
un raport recent furnizat de Agentia Internationald pentru Energie (AIE) a mentionat ca Rusia
a surclasat Arabia Saudita ca principal furnizor de titei al Chinei inca de la sfarsitul anului
trecut. Cu toate acestea, nici China si nici India nu doresc sd devind prea dependente de
importurile din Rusia. Diversificarea surselor de aprovizionare ramane un pilon esential al
securitatii lor energetice, fapt care explica in mare parte traiectoriile comerciale de-a lungul
timpului. Intr-adevir, aproximativ 71% din titeiul importat de China in 2013 provenea din
statele membre ale OPEC, situatie similara cu cea din India.

Cei mai mari exportatori de titei din lume se afla in confruntare (indirectd) si ca
urmare a pozitionarii diferite fata de conflictul din Siria. Rusia sprijina actualul regim Assad,
in vreme ce Arabia Sauditd 11 sprijind pe rebelii ,,moderafi”. Ambele economii sunt
dependente de exportul de titei, iar mentinerea cotei de piatd este o problema de supravietuire.
Rusia spera ca va profita de pe urma reintrérii Iranului pe piata mondiala a titeiului si gazelor,
eventual prin dobandirea accesului la o conducta care sa traverseze Siria, iar pe de alta parte,
doreste sa-i opreasca pe sauditi sd deschidd noi rute de export prin Siria. Iar cum suprematia
energetici a Rusiei in Europa este pusd in pericol, determinarea acesteia de a rezolva
conflictul din Siria in interesul sau nu poate decat sa creasca.

Arabia Saudita se afla intr-o rivalitate istorica cu Iranul. Iranul a refuzat sa adere
la orice plafon de productie, ceea ce a dus la abandonarea ideii de ,inghetare” a
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productiei.Dupa ridicarea sanctiunilor occidentale, Iranul a reusit o crestere rapida a cotei de
piata, spre surprinderea multor investitori. Iranul a recurs la practici comerciale agresive,
oferind rabaturi mari de pret pentru clientii sai din Asia, subcotand preturile saudite si irakiene
la niveluri nemaiintalnite din 2007-2008, in scopul de a recastiga cota de piata, conform unor
rapoarte Reuters (Reuters, 2016).

Lupta pentru suprematie intre cele doud natiuni nu prezintd nici un semn de atenuare si
nu exista nici un castigator clar in aceasta confruntare.Cu toate cd Arabia Sauditd are rezerve
valutare imense, ea le consuma intr-un ritm rapid. Pe de alta parte, expertii cred ca economia
iraniand este mai bine echipatd pentru a rezista la prefuri mai mici ale petrolului, deoarece
este mai diversificatd si are o populatie educatd si harnica. Lupta dintre cei doi pentru
hegemonie in regiunea Orientul Mijlociu este putin probabil sd se incheie prea curand.
Referitor la cota de piatd nu este in interesul saudit de a face vreo concesie semnificativa
asupra productiei care sd acorde Teheranului o cotd de piatda mai mare, fard concesii
semnificative cu privire la unele aspecte geopolitice, cum ar fi Siria, Yemen si altele similare
(O'Donnell, 2016).

4. Coordonatele principale ale pietei internationale a titeiului la sfarsitul trimestrului I1
2016. Perspective

In cele ce urmeazd vom face o trecere in revisti a ceea ce putem considera drept
elementele-cheie ale conjuncturii pietei internationale a titeiului la jumatatea anului 2016, pe
care le-am grupat in doua categorii: factori de stimulare si respectiv care pot induce declinului
in continuare al preturilor, unii dintre acestia cu efecte contradictorii:

4.1.Factori de stimulare a preturilor

e Oferta mondiala de titei

Productia de titei a OPEC nu a fost ,,inghetata” oficial nici la Doha si nici la ultima
reuniune a ministrilor petrolului din 3 iunie, mentindndu-se la cote ridicate, de 32,5
mil.barili/zi; in schimb, productia non-OPEC a inregistrat reduceri importante: cea a SUA a
marcat un declin de 900.000 barili/zi, in intervalul august 2015- iunie 2016, iar cea a Chinei a
scazut cu 7,3% in luna mai 2016 (fatd de anul precedent), cea mai ampla scadere din ultimii
15 ani. In plus, in ultima lund si jumitate, s-au inregistrat intreruperi accentuate ale ofertei
(datorate unor factori de fortd majora sau actiuni teroriste) in Nigeria, Canada, Libia, care au
condus la o diminuare accentuata a ofertei de titei de pe piata,

In raportul siu lunar din iunie a.c. (AIE, 2016), Agentia Internationald a Energiei
mizeaza pe echilibrarea pietei petrolului n cursul acestui an. Agentia a declarat ca excedentul
global al productiei de titei a scazut de la 1,5 milioane de barili pe zi, la doar 800.000 de barili
pe zi, in luna mai, in mare parte din cauza intreruperilor din Nigeria si Canada. Productia
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mondiala de titei este acum cu aproximativ 590.000 de barili pe zi, mai redusa fata de nivelul
din mai 2015, primul declin substantial pe o baza anuala, incepand din 2013.
e Cererea de titei

Cererea de benzinid a SUA este foarte ridicati. In SUA se inregistreazd un consum
record de benzina. De asemenea, cererea de tifei pentru rafinare la nivel mondial se apropie de
un nivel record, deoarece lumea profitd de combustibilul ieftin. Pentru luna august, Reuters
preconizeaza ca cererea de titei pentru rafinare la nivel mondial ar putea inregistra 101,8
milioane de barili/ zi, ceea ce ar reprezenta un record absolut. Cererea sustinuta, combinata cu
scaderea ofertei furnizeaza indicii clare ca existd un impuls puternic de crestere a prefului
titetului.

China continua sa achizifioneze masiv titei pentru a-si completa rezerva strategica de
petrol (SPR). Reuters a apreciat ca China va adduga 70 pana la 90 milioane de barili de petrol
la SPR in 2016, impulsionand astfel cererea pe pietele mondiale de titei si contribuind la
mentinerea unei rate de stocare ridicate. Ratele de stocare au atins un nivel record la sfarsitul
anului trecut de peste 110.000 $ pe zi, iar achizitiile recente de petrol ale Chinei au mentinut
ratele de stocare la peste 60.000 $/zi .

India reprezinta motorul cererii pe pietele petroliere. Cererea de titei a Indiei a crescut
cu 400.000 de barili/zi in primul trimestru 2016, depasind China care a inregistrat o majorare
de numai 353.000 de barili pe zi (AIE, 2016). India a depasit China ca cea mai rapida crestere
a cererii de titei— intr-un ritm mediu anual de pana la 10 %, fatd de anul precedent, si a cererii
de benzina- de 14,55% pentru perioada de 12 luni care s-a incheiat in martie.

In raportul petrolier pe luna iunie, AIE si-a majorat si prognoza privind cresterea
cererii mondiale de titei cu 100.000 de barili pe zi, la 1,3 mil.barili/zi pentru anul in curs. De
asemenea, AIE considera ca si ,,stocurile sunt mai reduse decat s-ar fi asteptat initial."”

e Volumul stocurilor de titei

Spre sfarsitul lunii mai si inceputul lunii iunie, Energy Information Administration
(SUA) a raportat reduceri succesive ale stocurilor, timp de 3 saptamani consecutiv, fapt care a
avut ca efect stimularea pe termen scurt (inceputul lunii iunie) a preturilor peste pragul de 50
$/baril. Dar, Anthony Starkey, managerul departamentului de analizd in energie la Platts
Analytics, (Starkey, 2016) aprecia ca ,,volumul mentionat al destocarilor din SUA a fost
relativ decent, aproape tipic sezonier, or pentru a provoca o asemenea crestere a preturilor era
necesara o scadere mult mai importanta a stocurilor”. De aceea au existat suspiciuni privind
manevre speculative pentru a forta atingerea pragului de pret de 50$/baril.

e Evolutia cursului dolarului si a ratei dobanzii de referinta in SUA

Intre evolutia cursului de schimb al dolarului SUA si cea a preturilor diferitelor
marfuri existd o corelatie inversa. Titeiul este cotat in dolari SUA pe pietele internationale,
astfel incat cererea de titei este legata, in parte, de ’sanatatea” relativa a dolarului. Dolarul s-a
depreciat in primele luni ale anului 2016, fapt care a contribuit la cresterea preturilor titeiului.
Factorii de decizie politica vor stabili in curand directia de evolutie a ratelor dobanzilor in
SUA, o decizie care are va avea efect asupra dolarului si implicit asupra pretului titeiului.
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Mentionam ca un dolar mai puternic face ca pretul titeiului, exprimat in dolari, sa fie mai
scump pentru detinatorii de euro si alte valute
e Redresarea preturilor produselor de baza

Dupa mai multi ani de recesiune, o gama larga de produse de baza sunt aproape de a
intra in mod oficial intr-o perioada de crestere. Super-ciclul marfurilor din ultimul deceniu a
dus la o supracapacitate de productie la o serie de resurse extractive -carbune, zinc, cupru,
titei, si multe altele si la un deficit important de investitii, dupa o piatd depresiva timp de
patru ani. Indicele Bloomberg al marfurilor care evalueaza 22 de marfuri diferite, pare a
inchide la un nivel cu 20 p.p. mai mare decat la 20 ianuarie, suficient pentru a justifica
definirea unei piete in crestere.

e Schimbari in politica economica saudita

»INumirea unui nou ministru al energiei in Arabia Saudita semnaleaza faptul ca Arabia
Saudita, sub domnia printului Mohammed bin Salman, intentioneaza sa-si mareasca cota de
piata si angajamentul de mentinere a preturilor scazute la petrol", a declarat Ravi Ramamurti,
profesor la McKim School of Business din cadrul Northeastern University, SUA. Arabia
Sauditd este interesatd in mentinerea unor preturi scdzute la petrol din doud motive:
"motivatia economica este aceea de a incetini ritmul de substituire a petrolului in zdcamant,
deci sa-si conserve rezervele pentru viitor, iar motivul politic este acela ca preturile mai mici
faciliteaza aplicarea politicii de diversificare economica a tarii si de reducere a dependentei de
petrol”. Guvernul saudit a aprobat, la inceputul lunii iunie, Planul National de Tranzitie, o
componenta- cheie a programului de diversificare economica "Vision 2030." Planul prevede o
triplare a veniturilor non-petroliere pana la sfarsitul deceniului prin dezvoltarea industriilor
non-petroliere, cum ar fi mineritul, turismul si educatia.

4.2.Factori care pot induce scaderea preturilor titeiului

Nu toti specialistii sunt convingi ca redresarea preturilor titeiului va continua. Analisti
reputati de la ,,Argus media” si ,,S & P Global au invocat cativa factori n acest sens :

e Stocurile petroliere se mentin inca, la niveluri foarte ridicate, la scara mondiala.
Stocurile comerciale de titei in cadrul OCDE au crescut substantial, cu 222 mil.barili, astfel ca
la inceputul lunii mai se situau la un volum record, de 3.065 mil.barili. Avand in vedere faptul
ca a inceput sezonul automobilistic, de vacantd, a inceput, stocurile de benzina ale OCDE se
situeaza, in termeni absoluti, cu mult peste nivelurile medii de anul trecut. O situatie similara
se Inregistreaza si in China;

e O majorare a ratei dobanzii de catre Fed ar creste valoarea datoriei exprimate in
dolari, si ar conduce la aprecierea dolarului, a declarat Daniel Holder, analist de marfa la
Schneider Electric (Holder, 2016). Dar, aprecierea dolarului nu va eroda prea mult pretul
titeiului. Analistul Jim Ritterbusch, de la firma de consultantda din Chicago, “Ritterbusch &
Associates” considera ca masura pe care o va adopta FED va diminua, cu maximum 2 $/baril,
preturile WTI si al Brent-ului. Corelatia dintre titei, dolar si rata dobanzii are insa, efecte mai
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complexe. O scadere a preturilor titeiului este avantajoasd pentru consumatori, dar
producitorii sunt ingraditi si se dezvolte. In cazul in care profiturile petroliere scad, unele
firme vor trebui sa-si inchidd exploatarile. Cand productia incepe sa scada, oferta de titei
disponibila pe piata se reduce, ceea ce creaza o presiune ascendenta asupra preturilor.

e Economia mondiald este inca destul de fragila. Desi au trecut 7 ani de la criza
financiard globald, economia mondiald incd se luptd sa-si recastige vigoarea. Cresterea
continud sd se evolueze lent in economiile avansate si n timp ce existd inca diferente
considerabile de performante intre economiile de piata emergente si cele in curs de
dezvoltare, cresterea lor in general se situecaza sub potential. Fed, Banca centrala a SUA se
asteapta ca economia tarii sa creasca cu 2% in acest an, in scadere fatd de o prognoza de 2,2%
in martie si de 2,4 % in decembrie. Banca Mondiala, in raportul sau ,,Global Economic
Prospects”, din iunie a.c., (WB, 2016) si-a revizuit in scadere previziunile de crestere a
economiei mondiale pentru 2016, pand la un ritm de 2,4% fatd de 2,9 % proiectat in luna
lanuarie, din cauza cresterii lente inregistrate in economiile dezvoltate, a preturilor materiilor
prime ,,cu incapatanare” scazute, a comertului mondial slab si a fluxurilor de capital in
scadere.

e Un alt eveniment potential care ar putea avea un puternic impact asupra
economiei si pietelor financiare, dar si a pretului titeiului (in mod indirect), il reprezinta
posibila iesire a Marii Britanii din UE (asa-numitul Brexit). Nu doar lira ar avea de
pierdut in cazul unui vot majoritar pro-Bexit. Este de asteptat ca si Euro sa se deprecieze in
raport cu dolarul american si yenul japonez, in opinia bancilor de investitii (precum Barclays).
In cazul rimanerii in UE, atat lira cat si Euro ar castiga teren in fata celorlalte monede, iar
dolarul s-ar aprecia, ceea ce ar avea ca efect scaderea pretului titeiului.

e Problemele intreruperilor de productie din Canada incep sa fie rezolvate.

e Fara niciun plafon de productie, membrii OPEC, Irak si Iran sunt susceptibili
de a mentine un nivel ridicat al productiei, chiar dacd Arabia Saudita a promis sa nu inunde
piata”, a declarat Tariq Zahir, analist la Tyche Capital Advisors.(Saefong, 2016). Acelasi
analist mentiona ca in conditiile perspectivei reludrii productiei de fitei canadian, dupa
conflictele din Nigeria, preturile ar putea scadea in urmadtoarele cateva saptamani". Nico
Pantelis, director de cercetare la firma de consultanta ,,Secular Investitor”, a mers putin mai
departe afirmand ca "exista destul loc de declin pentru titei in saptamanile si lunile
urmatoare”. El a spus cd finta intermediara la titei se ridica la 43 $/baril, dar este posibil ca
pretul sa coboare chiar si la 40 $/baril.(Saefong, 2016)

e Cresterea recenta a preturilor ar putea rentabiliza extractia de titei din sisturi la
unele exploatiri temporar inchise in SUA, iar o crestere a productiei ar pune in pericol
redresarea preturilor. 50 $/baril este un posibil ,,prag de rentabilitate”, un pret suficient de
mare pentru a stimula activitatea de foraj. In cazul in care titeiul se mentine la 50 $/baril,
activitatea de extractie si-ar putea reveni incet, cu toate ca noile puturi forate, cel mai
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probabil, nu vor fi suficiente pentru a stopa scaderea productiei de petrol a SUA. Pentru a
stimula productia vor fi necesare preturi mai mari. Cu toate acestea, pietele se apropie de
punctul 1n care forajul ar putea incepe sa se redreseze.

Compania americana ,,Continental Resources” va astepta insa pana cand preturile vor
atinge 60 $/ baril, inainte de a incepe sa demareze foraje la exploatari noi.

5. Cand se va echilibra piata petrolului si care ar putea fi noul nivel de echilibru al
pretului titeiului?

Intrebarea care preocupa in cel mai inalt grad pietele petroliere si, in general, mediul
economic se referd la momentul in care piata petrolului se va echilibra si care va fi noul nivel
de echilibru al pretului titeiului.

Referitor la acest aspect trebuie mentionat ca raportul cerere/ofertd pe piata
internationali a titeiului nu se poate regla la fel de rapid ca pe alte piete. Principalele
ratiuni ar fi urmatoarele:

a) structura si dinamica in timp a fluxului de investitii-explorare-productie (in
industria petroliera conventionald, o investitie curentd devine productiva in 5-10 ani, spre
deosebire de investitiile in titei neconventional, extras din sisturi, care au un ciclu de
valorificare mult mai scurt, de cateva luni) ;

b) structura de tip oligopolist a acestei piete (si a celor conexe, precum cele de servicii
petroliere, de brokeraj sau de transport);

c¢) considerentele de natura politica si geostrategica;

d) politicile monetare ale bancilor centrale, etc.

Elementele care au condus la variatiile ample ale pretului titeiului din ultimii 2 ani,
sunt multiple, de la specificul acestei piete, pana la strategiile geopolitice diferite ale statelor
mari producatoare (sau mari consumatoare) de titei.

Din punct de vedere strict economic, pretul titeiului este dictat de raportul dintre cerere
si oferta si de anticipatiile privind evolutia viitoare a raportului dintre cele doua. Supraoferta
la nivel global, pana de curand de circa 1,5 mil.barili/zi, a constituit si principalul factor de
presiune asupra pretului titeiului. (Rusu, 2016)

In aceste conditii, mai multi factori vor fi de interes pentru a defini directiile evolutiei
pietei titeiului in 2016, si anume: politica monetara a FED (Banca centrala a SUA) si
evolutia cursului de schimb al dolarului; dinamica ofertei in tarile OPEC, dar mai ales
non-OPEC; evolutia cererii; influenta factorilor geopolitici; efectul Brexit-ului.

1.Politica monetara, in special cea a FED, reprezinta un factor de interes pentru piata
titeiului, mai ales pentru faptul ca aceasta este puternic dolarizata. Un dolar puternic, intdrit de
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o politicad mai restrictivd a Bancii centrale a SUA, conduce la scaderea pretului titeiului, in
timp ce un dolar slabit de relaxari cantitative si calitative majoreaza pretul acestuia. Toti
acesti factori fac ca piata titeiului, in special cea din segmentul in amonte (explorare si
productie), sa fie una extrem de rigida, aspect paradoxal pentru 0 piata care produce si
livreaza o marfa cu o volatilitate a prefului extrem de ridicata.

FED a amanat deja o majorare a ratei dobanzii de politicd monetara in luna iunie, dar a
luat in considerare o crestere in viitorul apropiat. Acum, cu tendinta de apreciere a dolarului,
si cu turbulentele financiare din Europa, datorate Brexit-ului precum si cu datele slabe privind
locurile de muncd in S.U.A., existd mai putine motive pentru FED de a majora ratele
dobanzilor pe termen scurt.

2.0ferta non-OPEC prezinta semne de declin : dupa ce in ultimul an a scazut cu 0,9
mil.barili/zi, productia SUA se preconizeaza sa scada cu inca 530.000 barili/zi, in 2016, daca
preturile se mentin la valori scazute, iar perspectivele pentru Brazilia, Columbia si alte tari au
fost revizuite in scadere. Pentru tarile non-OPEC a fost prognozata o scadere a productiei cu
750.000 barili/zi in 2016. Desigur, nu exista nici o garantie ca aceasta tendintd va continua,
dar exista semne clare ca fortele pietei lucreaza —independent de orice initiativa de limitare a
productiei - iar producatorii cu costuri mai mari isi reduc treptat productia.

Oferta OPEC a scazut nesemnificativ, cu 110.000 barili/zi, in luna mai, la 32,61
mil.barili/zi, deoarece pierderile foarte mari din Nigeria, din cauza sabotajului sectorului
petrolier au fost mai mult decat compensate de productia majoratda din Orientul Mijlociu.
Iranul a devenit cea mai rapida sursa de crestere a ofertei OPEC, in acest an, cu o majorare
anticipati de 700.000 barili/zi. In general insa, credibilitatea Organizatiei Tarilor Exportatoare
de Petrol (OPEC) privind coordonarea unei reduceri a productiei este acum foarte scazuta.

Reducerea ofertei ar constitui un mijloc cert de stimulare a preturilor. Dar,
restrangerea ofertei de titei in perioadele de supraofertd este un demers relativ dificil. Pe 0
piata libera, orice supraproductic se regleazd prin iesirea/scoaterea de pe piata a
producatorilor mai putin eficienti. Nu acelasi lucru se intampla si pe piata titeiului, unde mulgi
producatori independenti de titei din sisturi bituminoase (precum cei din SUA) au reusit, in
mod miraculos, sa supravietuiasca, in pofida costurilor de productie ridicate si a ,,razboiului”
pentru cota de piata declansat de Arabia Saudita.

»Cum pe o piata perfect concurentiald pretul de vanzare al unui produs tinde sa
egaleze costul marginal de productie, orice supraproductie ar reduce pretul pana la pragul in
care cererea va acoperi diferenta de productie raimasa nevanduta la vechiul pret. Acest lucru
se realizeaza in doua moduri: majorarea cererii ca efect al noului pret diminuat sau iesirea de
pe piata a producatorilor cu costuri marginale de productie mai mari decat pretul de vanzare.
Pe piata petrolului, cu toate ca pretul a scazut cu aproape 70%, in decursul ultimilor 2 ani,
foarte putini producatori cu costul marginal de productie mai mare decat pretul de vanzare au
intrat in faliment”.(Rusu, 2016).

,Cauzele pentru care zacamintele cu costuri de productie ridicate sunt incd

operationale sunt diferite si destul de obscure, dar principalul motiv pentru care companiile
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sustin ca sunt incd operationale este unul care tine de un artificiu si anume de modul de
raportare contabild, pretul de vanzare fiind raportat doar la costul de productie (care
reprezintd doar unul din costurile suportate de aceasta industrie, nefiind cel mai important),
fara a se lua in calcul investitia initiala (cheltuielile de explorare), redeventele, amortizarile,
serviciul datoriei”.(Rusu, 2016)

In cazul companiilor independente mici si mijlocii din SUA sau Canada, care s-au
implicat, preponderent, in exploatarea resurselor neconventionale (hidrocarburi de sist) si care
au si cele mai mari costuri de productie, ratiunea pentru care au rezistat “razboiului” declansat
de Arabia Saudita tine mai mult de functionarea pietelor financiare din SUA. (Rusu, 2016)
Astfel, majoritatea proiectelor lor sunt implementate fie pe seama Imprumuturilor contractate
direct de la banci, fie prin emisiune de obligatiuni. Dupa ce au finantat cheltuielile de
explorare, creditorii sunt constienti ca singura sansa de a-si recupera o parte din bani este
aceea de a nu le cere intrarea 1n insolventa, ci de a le permite sa functioneze, atata timp cat
costul de productie se afla in apropierea pretului titeiului.

In plus, producitorii americani de titei din formatiuni de sisturi bituminoase si-au
prelungit activitatea cu ajutorul a diferite instrumente financiare de asigurare a productiei.
Potrivit “Financial Times” (FT, 2016), industria petrolierd din SUA a demonstrat o rezistenta
mare la prabusirea pretului titeiului, datorita faptului ca un procent de 52% din productia de
titei a companiilor independente din SUA a fost asigurata la un pret al barilului de 74,8 dolari
in 2015. Totusi, pentru 2016, agentia de rating “Fitch” anticipeaza ca 11% din companiile
energetice americane vor intra in insolventa, un procentaj mai ridicat decat cel de 9,8%
inregistrat in 2009, in plind criza financiara.

3. Cererea mondiali de titei va avea o evolutie ascendentii in 2016. in general, in
ultimii ani, s-au inregistrat cresteri ale cererii cu cate 1,0 -1,5 milioane barili pe zi. in 2015,
cererea a crescut, insd, intr-un cuantum record, de 1,8 milioane barili/zi. Singurul declin din
ultimele decenii a survenit in timpul ,,dezastrului” economic/financiar la nivel mondial din
2008-2009.

Titeiul fiind o materie prima de baza (pentru rafinare, petrochimie), cererea sa depinde
de evolutia cererii de produse petroliere obtinute din acesta, in rafinarii, in principal, benzina
si motorina. Exista cel putin doua ratiuni pentru care cererea de benzina si motorind nu poate
creste intr-un ritm suficient de mare pentru a profita de declinul accentuat al pretului titeiului,
din ultimii aproape 2 ani:

a) Faptul ca aceasta piata este considerata a fi una dintre cele mai impozitate si
reglementate. Astfel, data fiind ponderea impozitelor (accize, TVA) aplicate la preturile la
pompa ale benzinei si motorinei (care poate evolua in marje foarte largi- de la 10 centi/ litru
in SUA la 65-70 centi in UE, inclusiv in Romania), preturile celor doud produse nu pot
scadea in acelasi ritm cu pretul materiei prime. Din cauza caracterului fix al accizei si implicit
al TVA-ului aplicat acesteia, in timp ce pretul titeiului a scazut cu peste 70%, carburantii s-au
ieftinit cu mai putin de jumatate din acest procent in UE ( sub 30%).
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Pe de alta parte, ieftinirea carburantilor nu este suficientd pentru a determina cresterea
cererii de benzina si motorind intr-un cuantum suficient pentru stimularea cererii de titei si
absorbtia ofertei excedentare, deoarece pe langa faptul ca aceste produse de mare volum
reprezintd o sursda importantd de venituri pentru bugetele statelor importatoare, accizele
reprezinta si o modalitate de  fortare™” a unui proces de conservare a energiei.

b) Progresele tehnologice in domeniul eficientei energetice a motoarelor. Chiar daca
parcul auto a crescut la scard globald, consumul mediu unitar de carburant al autovehiculelor
este sensibil mai redus decat in urma cu cativa ani. De asemenea si procesele de prelucrare in
rafindrii au fost imbunatatite, costurile de rafinare si pierderile au fost reduse, ceea ce face ca
randamentul mediu al unui baril de titei in derivate petroliere superioare - benzinad si motorina
- sa creasca.

In ceea ce priveste perspectivele pe termen scurt, in ultimul raport lunar al Agentiei
Internationale a Energiei privind piata petroliera internationald, din iunie 2016, (AIE, 2016)
cuantumul cresterii medii a cererii mondiale de titei a fost estimat la 1,3 mil.barili/zi, iar
volumul total al cererii la 97,0 milioane barili pe zi, comparativ cu 94,8 milioane barili pe zi
in primul trimestru a.c.

Pentru anul 2017, AIE a prognozat o crestere a cererii de petrol la nivel mondial 1n
acelasi ritm ca si in 2016 - 1,3 mil.barili/ zi si o majorare a ofertei non-OPEC cu un modest
0,2 mil.barili /zi.

Firma de consultantd in energie ,,Rystad Energie”, din Oslo, considerd ca starea
actuala de supraoferta ar putea cunoaste o rasturnare in urmatorii cativa ani. Aceasta s-ar
datora faptului ca reducerile drastice ale cheltuielilor de investitii vor conduce la un deficit, in
cativa ani. Pentru a pune lucrurile in perspectivd, Rystad afirmd cd industria petroliera la
nivel mondial ,,trebuie sd inlocuiascd anual (prin noi descoperiri) 34 miliarde de barili de titei,
nivel egal cu consumul actual. Dar, ca urmare a prabusirii preturilor, industria a redus
cheltuielile peste masura, iar investitiile noi au asigurat, in 2015, inlocuirea a numai 8
miliarde de barili, respectiv mai putin de o patrime din necesarul pietei pe termen lung, a
concluzionat Rystad Energy.

,Citigroup” afirma ca pragul minim al ciclului de marfa a fost depasit. "Existd tot mai
multe dovezi cd, practic, toate marfurile au atins pragul minim de pret si cautd o revenire la
normal”. Stimulate de o ameliorare a perceptiei pietei asupra cresterii economice a Chinei,
preturile pentru o gama de produse de bazd aratd mai ,,animate”. Si alte banci, pe langa
Goldman Sachs si Citigroup, respectiv, Standard Chartered Plc si SEB Bank au anticipat ca
pretul petrolului va atinge 60 $/baril, inainte de sfarsitul anului. Ministrul economiei din
Emiratele Arabe Unite, Sultan Bin Saeed Al Mansoori, a declarat la 30 mai a.c. ca am putea
vedea pretul titeiului atingand acel prag chiar din vara. Un studiu realizat de ,,Wall Street
Journal” a constatat ca sirul de banci de investitii intervievate a majorat finta de pret pentru
titeiul Brent in 2016, in medie cu $ 2$/baril in prognozele din luna mai, fata de previziunile
din luna anterioara.(WSJ, 2016)
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In consecinti, pentru preturile materiilor prime de bazi existd o lumini de speranta,
la capatul a ceea ce a fost un tunel lung, intunecat, dar analistii nu sunt siguri daca piata
petrolului va atinge echilibrul mult dorit, in a 2-a parte a anului 2016 sau in 2017. Este clar ca
directia actuald de evolutie este cea corectd, desi mai este un drum lung de parcurs. Fara o
crestere a cererii, furnizorii/exportatorii de fitei cu costuri mari vor continua sa suporte greul
procesului de compensare.

Michael Lynch, presedintele firmei ,,Energy Strategic & Economic Research”a
confirmat acest fapt precizand :"Nu existd nici o indoiala ca problemele de aprovizionare din
Canada si Nigeria au stimulat preturile, iar ameliorarea factorilor fundamentali sugereaza ca
am putea fi mai aproape de un pret sustenabil, in special in cazul in care pierderile de
productie din Nigeria ar persista cateva luni. In plus, semnalele privind o cerere record pentru
benzind in vard, au schimbat cu sigurantd psihologia pietei. Pe de altd parte,insa, stocurile
persistent ridicate la scard mondiala ar trebui sa Tmpiedice preturile sa depaseasca sensibil
nivelul de 50 $/baril”.(Saefong, 2016)

Citi a prognozat ca Brentul -titeiul de referinta la nivel mondial — va ajunge la 50
$/baril in trimestrul 11T 2016, " daca nu chiar mai devreme", inainte de a urca la aproximativ
65 $/baril pana la sfargitul anului 2017. Previziunile bancare pentru titeiul american de
referintd West Texas Intermediate (WTI) indicd un nivel de 50 $/baril catre sfarsitul anului
2016 side 61 $ pana la sfarsitul anului 2017.

Prognoza mai optimista a lui Citibank privind sectorul petrolier reprezinta ecoul unei
evaluari similare lansatd anterior de catre rivalul acesteia, Goldman Sachs. Desi progoza de
pret a lui Citi este creditatd cu un grad de incredere de 65%, analistii sdi considerd ca, in
pofida trendului crescator, piata tifeiului va ramane inca volatila. Iar ,,turbulentele extreme vor
reprezenta noua stare de normalitate”.(Egan, 2016)

Acestia au mentionat patru factori care pledeaza in favoarea ideii potrivit careia
preturile vor continua sd fluctueze: impactul Arabiei Saudite asupra strategiei OPEC, evolutia
productiei de titei din sisturi a SUA, guvernanta fragila in tarile dependente de exportul de
titei si influenta speculativa a pietelor la termen si chiar a celor spot. La acestia mai poate fi
adaugat impactul posibil al Iranului asupra ofertei de pe piata.

Michael Rothman, presedintele ,,Cornerstone Analytics” si un analist de top la bursele
de pe Wall Street, a prognozat cd preturile la petrol vor creste la peste 85 $/
baril,(Calcuttawala, 2016) inainte de finele anului, iar Harold Hamm, CEO al companiei
,,Continental Resources” anticipeaza un pret de 70 $ in acest an.

4. Factorul geopolitic va continua sa joace un rol major pe piata titeiului in anii care
urmeaza.

Din perspectiva geopoliticd, in timp ce grupurile radicale siite sunt ITn mare masura
controlate de Iran, gruparile sunnite (de sorginte sauditd) nu pot fi controlate de nimeni, ceea
ce le face cu atdt mai periculoase. Arabia Sauditd este panicatd pentru cd nu poate controla
aceste grupari dar, de asemenea, si pentru faptul ca relatiile sale externe s-au erodat, in special
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cele cu SUA, dar si cu Rusia, iar Iranul isi urmareste propriile scopuri, in esenfa antagonice
celor ale Arabiei Saudite.

in ecuatia geopoliticii din Orientul Mijlociu retin atentia cu prioritate evolutiile
din cateva tiri, si anume, Arabia Saudita, Irak, Iran, Nigeria, Libia.

Presedintele Statelor Unite, Barack Obama, a efectuat o vizitd in Arabia Saudita in
aprilie 2016, pe fondul tensionarii relatiilor bilaterale dintre cele doua tari aliate, iar printul
mostenitor i-a intors de curand vizita. Liderul american s-a concentrat pe ideea combaterii
Statului Islamic si a eforturilor de a pune capat conflictelor din Siria si Yemen. Dar
monarhiile sunnite arabe din zona Golfului Persic sunt preocupate mai ales de relatiile cu
rivalul regional siit, Iranul, ca putere in ascensiune dupa ridicarea sanctiunilor internationale,
domeniu in care printul saudit a cerut SUA sa Ingradeasca puterea Iranului.

Irakul a inregistrat, in 2015, cea mai rapida crestere a productiei de titei dintre
producatorii OPEC si, desi se spera ca acest trend sa continue si in 2016, se contureaza, deja,
unele obstacole, in conditiile razboiului in plind desfasurare impotriva statului islamic, ale
implicatiilor kurzilor irakieni in exporturile de petrol si ale coruptiei endemice care tinde sa
devina o problema severa mai ales ca veniturile guvernului sunt in scadere. (Kennedy, 2016).
Pentru investitori, acest aspect particular al haosului care a cuprins Irakul este ingrijorator,
deoarece creaza o mare incertitudine pentru contractele petroliere internationale, precum si
pentru exporturile companiei nationale de petrol. Intre timp, kurzii irakieni continui si
castige autonomie la exportul de petrol. Exporturile Irakului dau deja, semne de slabiciune.
Stagnarea exporturilor in luna martie a.c. s-a datorat in parte, intreruperilor repetate ale
livrarilor prin conducta din nordul Irakului.

Reintrarea pe piata a petrolului iranian ca efect al ridicarii sanctiunilor occidentale
initial proiectata pentru martie sau aprilie 2016, a fost devansata, in ianuarie. Dar, revenirea
s-a produs pe o piatd deja excedentara, intr-un moment de minim sezonier al cererii si in
contextul unor presiuni geoeconomice si geopolitice in crestere. (Stratfor Intelligence, 2016)

Reamintim ca prabusirea pretului petrolului in 1986 si 1998 s-a incheiat atunci cand
exportatorii de petrol s-au reunit si au limitat productia. Dar, de aceastd data, geopolitica a
lucrat impotriva unei solutii rapide. Arabia Saudita si alte tari din Golf cred ca Iranul incearca
sa devind puterea dominantd in Orientul Mijlociu. Acordul nuclear prevede nu numai faptul
ca Iranul va avea acces la miliardele de dolari care i-au fost blocate in bancile internationale
din cauza sanctiunilor, dar ca, de asemenea, ii va consolida pozitia politica, mai ales in cazul
in care se va ajunge la o ,,destindere” americano-iraniana.

Ridicarea sanctiunilor ONU impotriva Iranului reconecteaza o economie emergenta,
cu un potential de crestere remarcabil, la pietele mondiale, conturand perspectiva unei ,,mine
de aur” pentru investitorii internationali si locali si a unui viitor mai luminos pentru o
populatie tanara.( Stratfor Global Intelligence, 2015).

Acordul nuclear dintre Iran si puterile occidentale nlatura o mare incertitudine. Acum
intrebarea este cat de mult titei suplimentar vor dori sau vor putea aduce iranienii Thapoi pe

piata. Ministrul de finante al Iranului a descris pretul actual al petrolului ca reprezentand "un
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razboi total" pentru cota de piatd. Dar, in cazul in care volumele reale se dovedesc a fi mai
mici decat s-a anticipat, sau In cazul in care iranienii sunt mai lenti in redresarea productiei,
atunci piata ar avea un motiv in plus pentru a-si modera perspectivele sumbre. Iranul are
nevoie de peste 100 de miliarde $ de noi investitii pentru a creste productia la nivelurile pre-
embargo.

Bancile americane blocheaza insa accesul Iranului pe piata din cauza unor suspiciuni
de implicare a acestuia 1n actiuni teroriste. De altfel si cele mai multe banci europene ocolesc
deocamdata afacerile cu aceasta tara.(Pescaru, 2016)

Productia de titei a Libiei se situeazid la un minim absolut al ultimilor 10 ani
respectiv, 360.000 barili/zi, 1 baril/zi=50 tone/an). Divizarea politica a guvernelor din estul
si vestul Libiei amenintd aprovizionarea cu titei a tarii. Conform unei informatii Reuters,
productia de titei la unele zacaminte din sud-estul tarii a fost redusa cu o treime din cauza
perturbarilor portuare, determinand scaderea exporturilor Libiei cu aproximativ 150.000 de
barili/ zi, la doar 212.000 de barili/ zi. Inainte de caderea fostului dictator Muammar Gaddafi,
Libia producea 1,6 mil.barili/zi, de 8 ori mai mult decat in prezent.

Nigeria, tara care pana de curand, era cel mai mare producator de titei din Africa,
aluneca treptat in haos. Un val de atacuri, sabotaje si accidente tehnice a afectat infrastructura
si a redus productia de titei a Nigeriei -cu aproximativ 1 mil. barili/zi- la un minim al
ultimilor 20 de ani. Desi volumul de productie afectat in Nigeria este mai mic decat cel din
Canada, problemele cu care se confrunta producatorii de titei din Nigeria sunt mult mai grave,
fiind structurale, sistemice si profunde, dificil de solutionat rapid.

5. Efectele Brexitului

Decizia de iesire a Marii Britanii din UE va avea consecinte politice, economice i
juridice enorme pentru Europa, si indirect, si pentru pietele materiilor prime. Pe termen scurt,
dolarul s-a apreciat ca un activ de refugiu sigur, iar lira sterlind a suferit un declin cu mult mai
important. Rezultatul a constat in preturi mai mici la petrol, cel putin in perioada imediat
dupa anuntarea rezultatului votului. Companiile petroliere importante, de asemenea, au suferit
pierderi ale cotatiilor actiunilor atat din cauza crizei financiare mai largi cat si din cauza
scaderii importante a preturilor titeiului. Producatorii de fitei din Marea Nordului au suferit
mai mult, dar pe de altd parte ar putea beneficia de costuri mai mici in Marea Nordului ca
efect al lirei britanice mai slabe.

in esentd, factorii fundamentali ai pietei titeiului nu se vor schimba in mod
apreciabil din cauza Brexitului. Efectele asupra petrolului ar putea fi trecitoare, cu
exceptia cazului in care decizia Marii Britanii de a parasi UE ar cauza o inrautatire a
situatiei economice, pe langa turbulentele financiare de durata.

Daca insa Scotia s-ar separa de Marea Britanie, aceasta ar avea implicatii masive
pentru titeiul din Marea Nordului, fara indoiald, mai mult decat Brexitul. Separarea Marii
Britanii de UE nu va avea un impact semnificativ (in planul reglementarii sau contractual)
asupra proiectelor de titei din Marea Nordului. Dar, independenta scotiand ar insemna O
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schimbare a suveranitatii cAmpurilor petroliere. In acest sens, votul Brexit va avea efecte
neprevazute pentru companiile care opereaza in Marea Nordului.

Referitor la efectul Brexit, analistul Carsten Fritsch de la Commerzbank este de
parere ca prognozele prea optimiste privind redresarea preturilor titeiului vor suferi
corectii in scidere: "Aversiunea mai mare fata de risc a investitorilor va face dificil
pentru preturile titeiului sa se mentind in zona a 50 $/pe baril in viitorul apropiat."
(Krishnan, 2016)
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