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Zmagovalci in porazenci padajoc¢ih cen nafte

Cena surove nafte brent je v novembru upadla za 18 %, od letoSnjega vrha, dosezenega sredi junija, pa za
33 % (merjeno v EUR). Povzrocili so jo tako premiki na ponudbeni strani kot tudi spremembe v
povprasevanju. Podatki o upo€asnjeni svetovni gospodarski rasti, predvsem na Kitajskem, ter zastalo
okrevanje Evrope in Japonske omejujejo povprasevanje po nafti. Po drugi strani pa se ponudba povecuje,
zlasti na racun visje proizvodnje v ZDA. Komu padanje cen nafte koristi in komu sSkodi? Kaksna so
pri€akovanja?

Konec novembra je na Dunaju potekalo zasedanje Organizacije drzav izvoznic nafte (OPEC), na katerem se je 12-
Clanski kartel s Savdsko Arabijo na €elu odlogil, da bo koli¢ina narpane nafte ostala nespremenjena pri 30
milijonih sodov dnevno. Za ustavitev padanja cene nafte bi se ob upoCasnjeni rasti povpraSevanja morala znizati
proizvodnja, a ker se to ni zgodilo, je cena nafte Se bolj upadla in dosegla najnizjo vrednost v zadnijih Stirih letih.

Spremembe v povprasevanju, pa tudi v ponudbi

Med najvecje porabnice nafte sodijo ZDA (19,9 % celotne svetovne porabe), Kitajska (12,1 %), Japonska (5,0 %),
Indija (4,2 %) in Rusija (3,7 %), deleZ porabe drZav evroobmogja pa zna$a 11,7 %". Struktura povpradevanja, ki je
v zadnjih 10 letih naras¢alo s povpre¢no stopnjo 1,3 % letno, se spreminja. Medtem ko se je v preteklih treh letih
poraba zmanjSala v ZDA (-1,5 %) in Evropi (-3,3 %), pa se je za vec kot 10 % poviSala v hitro rastocih
gospodarstvih (Kitajska, Indija, Brazilija, Rusija). Po hapovedih OPEC-a se bo dnevna povprasevana koliina s
sedanijih 90 milijonov sodov v naslednjih 5 letih vsako leto poviSala v povprec¢ju za 1 milijon sodov dnevno kljub
pri¢akovanemu upadu povprasevanija iz razvitih drzav. Ze v prihodnjem letu bo povprasevanije iz teh drzav
(predvsem zaradi ve€ kot 5 % gospodarske rasti Indije, Kitajske in ostalih drzav iz azijsko-pacifiSke regije) prvi¢ v
zgodovini preseglo povprasSevanje po nafti iz najrazvitejSih drzav — ¢lanic OECD.

Se konec lanskega leta sta bili najvedji proizvajalki nafte Savdska Arabija (13,1 % celotne proizvodnje) in Rusija
(12,9 %), vendar so ju letos zaradi vi§je proizvodnje nafte iz skrilavcev prehitele ZDA. Naras€anje ameriSke
proizvodnje z uporabo novih tehnologij v zadnjih letih povecuje ponudbo (Slika 1) in hkrati zmanjSuje odvisnost
ZDA od uvoza nafte iz drugih drzav (Slika 2).

Slika 1: Proizvodnja nafte v ZDA (v tiso¢ sodov dnevno)  Slika 2: Neto uvoz energentov v ZDA (v tiso¢ sodov
nafte dnevno)®
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! Vir: BP - Statistical Review of World Energy, junij 2014.
2 Pri neto uvozu energentov je poleg nafte upostevan tudi utekoCinjen zemeljski plin.
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Komu padanje cen nafte koristi in komu sSkodi?

Prvi, verjetno tudi najbolj o€iten zmagovalec je globalno gospodarstvo v sploSnem. Padec cene nafte se namre¢
obi¢ajno odraza na visjem BDP zaradi prenosa sredstev od prodajalcev nafte, ki zasluzijo manj, k potroSnikom, ki
imajo vec razpolozljivega dohodka ter so posledi¢no bolj naklonjeni porabi. Poleg tega je katerakoli drzava, ki
porabi ve€, kot proizvede, na boljSem zaradi relativho cenejSega uvoza; denimo Japonska, Indija, Kitajska in ZDA.
Izrazito korist imajo tudi drzave evroobmocja — te skupaj uvozijo kar 94 % nafte, ki je porabijo (Slika 3).

Slika 3: Neto uvoznice nafte Slika 4: Neto izvoznice nafte
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Kitajska je druga najvecja neto uvoznica nafte na svetu. NiZja cena nafte znizuje njen raun za uvoz, medtem ko
vecino izvoza predstavljajo industrijski proizvodi, katerih cene niso upadle. Posledi¢no je torej ob vseh ostalih
nespremenjenih dejavnikih kitajsko gospodarstvo na boljSem, Zivljenjski standard prebivalstva pa se izboljSuje.
Padajoce cene nafte nedvomno koristijo tudi tistim drzavam, ki so najbolj odvisne od kmetijstva, saj je le-to bolj
energetsko intenzivno od proizvodnje. Za Indijo, na primer, je cenejSa nafta trojno darilo: uvoz postane relativno
cenejsi glede na izvoz, inflacija je nizja, kar vodi v nizje obrestne mere in poviSanje investicij, poleg tega pa je
pozitiven u€inek tudi na proracunski primanjkljaj, ki se zmanjSa ob niZanju subvencij za gorivo in gnojila (te skupaj
s subvencioniranjem hrane predstavljajo 14 % celotne javne porabe).

Ucinek na ZDA je sicer mesSan, saj gre za najvecjo svetovno porabnico, proizvajalko in neto uvoznico obenem.
Ceprav nizke cene nafte in nizke obrestne mere pozitivno vplivajo na ameri§ko gospodarsko rast, pa se prednost
deloma izni¢i z mo¢nim ameriskim dolarjem. Dodatna tezava je v tem, da so stroski pridobivanja nafte iz
skrilavceyv, ki v zadnjih letih skokovito narad€a, zaenkrat Se relativno visoki. Zaradi neto uvozne pozicije ZDA nizje
cene nafte predstavljajo prihranek denarja in vi§je domace povprasevanje po ostalih dobrinah, toda ta stimulativni
ucinek se je v zadnjih letih zmanjSal prav zaradi vse visje proizvodnje nafte v ZDA, ki zniZuje neto uvoz.

Po drugi strani padanje cen nafte Skodi drzavam, ki proizvedejo vec, kot same porabijo. To sta denimo Savdska
Arabija, ki kar 75 % proizvedene nafte izvozi, in Rusija, katere neto izvoz predstavlja 68 % proizvodnje (Slika 4).
Sklepali bi lahko, da bo najbolj porazena Savdska Arabija, najvecja neto izvoznica nafte na svetu. Pa ocitno ni.
Ceprav bi za vzdrzno financiranje proraduna cena nafte brent morala znasati 99 USD na sod in ob niZjih cenah
ustvarja primanjkljaj, pa so klju¢ni njeni dolgorocCni interesi, za kar obdobje nizkih cen nafte niti ni tako slabo in si
ga, za razliko od ostalih neto izvoznic nafte, lahko privo&¢&i. Kljub temu da je njena javna poraba v zadnjih letih
narasla, pa so Se bolj narasle tuje devizne rezerve, zato lahko proracunski primanjkljaj zlahka financira vec let.

Dodatno se Savdska Arabija zaveda, da se novi proizvajalci nafte trenutno soocajo z visokimi proizvodnimi stroski
(njeni so med najniZjimi na svetu), zato bi jih nizke cene nafte prisilile v zmanjSanje investicij, s Cimer bi Savdska
Arabija pridobila trzni delez. Pred 20 leti se je ta drzava namrec Ze opekla, ko je z namenom vzdrZzevanja cen
nafte v nekaj letih zmanjsala svojo proizvodnjo za 65 %, na koncu pa se je morala soociti z izgubo prihodkov in
trgov. Te napake si zato ne zeli ponoviti. Pri visokih cenah nafte si je ustvarila dovolj tujih rezerv, da lahko mirno
prezivi tudi trenutno obdobje nizkih cen, kar pa za nekatere ostale proizvodnice ne drzi — npr. za Venezuelo, Iran
in Rusijo. Slednja si ne more privos¢iti nizje proizvodnje, saj nafta in plin skupaj predstavljata kar 70 % celotnega
ruskega izvoza in polovico zveznega proracuna. Zaradi spora z Ukrajino so jo doletele sankcije, ki so med drugim
ruskim druzbam omejile dostop do evropskih kapitalskih trgov in upocasnile napredek novih projektov, tudi na
podrocju pridobivanja nafte, zaradi kréenja poslovne aktivnosti se upo€asnjuje gospodarska rast, problem pa
predstavlja tudi 8-odstotna inflacija.
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Kaj pricakujemo?

Cene nafte so volatilne, prihodnost pa negotova. Tako kot pred enim letom skoraj nih€e ni pri¢akoval tolikSnega
padca cen, ki se je zgodil v zadnjem obdobju, tako je tudi tezko napovedati, kako se bodo cene nafte gibale v
prihodnjih mesecih in letih. Glede na napovedi o svetovni gospodarski rasti bo v prihodnijih letih narasc¢ala tudi
poraba nafte. Gonilna sila povprasevanja bodo drzave v razvoju, kjer se bo ob rasti BDP spreminjala tudi

avtomobilov itd. ter posledi¢no vecje koli€ine porabljene energije).

Na ponudbeni strani so se in se bodo razmerja moci spreminjala. Naras¢ajo¢a ameriSka proizvodnja nafte kot
posledica novih, tehnolosko naprednih nac€inov pridobivanja je mo¢no povecala in bo najverjetneje Se naprej
povecevala ponudbo nafte. Tehnoloski napredek pri ¢rpanju nafte je tudi klju¢ do razumevanja konstantno rastocih
svetovnih zalog nafte v zadnjih 50 letih (izrazito tudi v zadnjih letih). Ce k temu dodamo $e svetovno stremenje k
energetski ucinkovitosti (zmanjSevanje emisij toplogrednih plinov) ter vse vecji pomen drugih virov energije
(zemeljski plin, premog, jedrska energija, biogoriva, obnoviljivi viri), potem so bile visoke cene nafte v minulih Stirih
letih morda le anomalija.

Anja Cajner, mag.
financni analitik

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o0., Trg republike 3, Ljubljana (v nadaljevanju: NLB Skladi), ki je nadzorovana s strani
Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izklju¢no za boljSe razumevanje finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne
pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z
obravnavanimi finan¢nimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov
(Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli
nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi
javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373.
¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlogitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem
dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozZb ali naloZbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le
podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obves¢anju zainteresiranih strank. Druzba NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi
papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in nalozbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in
portfelji strank gospodarjenja s finanénimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. Oseba, ki v tem dokumentu podaja mnenja in komentarje glede
dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njo povezane osebe), del osebnega premozenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje
izdajateljev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni
dovoljeno.




