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Cum arata
economiile lumii
cu petrolul
la 100
de dolari
pe baril

Dupa o scurtd incercare de
revenire sub nivelul de 100 de
dolari pe baril, pretul petrolului
pare hotdrat sd rdmana in acest
nou teritoriu. Pretul petrolului
ramdne cea mai importantd
variabila macroeconomica la
nivel mondial. Un nivel ridicat al
prefului petrolului poate afecta
serios economiile statelor
importatoare de petrol si, astfel,
economia globald in intrequl ei.
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e de altd parte, se pune intre-
P barea daci si pana la ce ni-

veluri ale preului petrolului
au de castigat companiile detina-
toare de resurse petroliere.

In mod evident, incercarea de a
puncta macar cteva idei pe aceasta
temd nu poate sd plece decit de la
principalii factori care sustin cres-
terea pretului petrolului.

In aceastd conjuncturi, poate ci
cel mai important factor este cres-
terea continud a cererii de produse
petroliere. Astfel, conform datelor
publicate de Agentia Internationald
pentru Energie la finele lui 2007,
cererea mondiald de petrol este as-
teptatd sd ajungd la nivelul de 97
de milioane de barili pe zi in 2015
si la aproximativ 118 milioane de

barili pe zi pand in 2030, fatd de
cele circa 83 de milioane de barili
pe zi care se consumau in 2004,
datd luara ca reper. Cele mai mari
ritmuri de crestere a cererii se vor
inregistra insd, conform proiectiilor
AIE, in statele non-OECD si in
special in Asia. De altfel, presiunile
la cumparare puse de economiile
Chinei sau Indiei s-au simit in
ultima perioada foarte puternic si
pe piata produselor agroalimentare,
precum si pe pietele de metale.
Nivelul consumului este tnsd
considerat de analistii Agentiei ca
dependent de nivelul de pref. Ast-

Tabelul 1. Variatie pret petrol calculat
in EUR si USD

5mai2003  Max. %
EUR 23,465 70,553 200,7%
(IN)] 26,490 110,33  316,5%

nivel minim estimat la circa 36 de
dolari pe baril. Astizi, putem vedea
insd cd varianta pesimistd elaboratd
de analistii AIE, cu un pret de 100
de dolari pe baril in 2030, a fost de-
vansatd cu aproximativ doud decenii.

Totodatd, situatia tensionata din
Orientul Mijlociu este consideratd
a fi in aceeasi masura la baza creg-

Cererea mondiald de petrol este asteptata

sd ajunga la nivelul de 97 de milioane

de barili pe zi in 2015 si la aproximativ

118 milioane de barili pe zi pana in 2030.

fel, expertii Agentiei estimeaza ca
nivelul consumului in 2030 va fi
de circa 103 milioane de barili pe
zi la un nivel de pret de 100 de do-
lari pe baril si de aproximativ 134
de milioane de barili in cazul unui

Graficul 1. Evolutie petrol si EUR/USD din 2002 pand in 2008
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Raportul EUR/RON este ilustrat cu linia rosie. Pretul petrolului este ilustrat cu linia neagrd.

terii sustinute a pretului petrolului,
iar problemele politice in Venezuela
nu fac decét sd accentueze sentimen-
tul de insecuritate pe piata petrolului.
Nu putem pierde insi din ve-
dere un aspect foarte important.
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Graficul 2. Evolutie pret petrol in USD si EUR 2002-2008
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Graficul superior aratd evolutia pretului petrolului exprimat in EUR. Graficul inferior arata evolutia pretului petrolului calculat in USD.

Cregterea pretului petrolului in In acest context, apare intere- ani, in timp ce, calculat in EUR,

termeni nominali a fost alimentatd ~ santd §i evolugia pretului petrolului ~ majorarea a fost de doar 200%

incepand cu anul 2002 si de cres- calculat in moneda europeana (vezi  (adici doar s-a dublat), restul pu-

terea puternica a EUR in raport cu  tabelul 1), care subliniaza ideea tand fi pus intr-o mare masura pe

moneda americani. concurentei tuturor factorilor amin-  seama altor factori, intre care poate
Astfel, la finele lui 2002, cand titi mai sus pe piata petrolului. cei mai importanti ar fi cei enu-

EUR ajunsese la o paritate de 1 la Astfel, exprimat in USD, preul ~ merati mai sus (vezi graficul 2).

1 cu dolarul, pretul petrolului era petrolului s-a triplat (crestere de Primul si poate cel mai palpabil

sub 30 de dolari pe baril. 300%) in acesti aproximativ sase efect al cresterii pretului petrolului

Graficul 3. Evolutia petrolului in paralel cu cea a principalilor indici bursieri globali
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Tabelul 2. Variatii pret petrol

si valori indici

Petrol 29 73 151%
FTSE 4011 6498  62%
DJIA 8713 13716 57%
N225 8123 18002 121%
CAC40 2995 5007 97%

Tabelul 3. Variatii pret petrol si variatii
pret piata titluri petroliere

16.05.2003 24.07.2007

Petrol 29 73 151,7%
omv 10,52 476  352,5%
Royal Dutch 1401 1969  40,5%
Repsol 13,63 28,16 106,6%
Exxon Mobile 35,45 92,79 161,7%

este dat de cresterea preturilor com-
bustibililor la pompa (si aici am va-
zut i reactia companiilor distribui-
toare de carburanti este extrem de
promptd!). Cresterea pretului la pom-
pa afecteazd in mod direct buzuna-
rele cetdtenilor si face astfel ca tot
mai putini bani sa rimana de chel-
tuit pentru alte produse, ceea ce se
poate traduce si intr-o reducere a
consumului. Aceasta poate fi o mare
problema in tarile a cdror cregtere
economici este bazatd intr-o mare
masurd pe consum, iar SUA sunt
poate cel mai elocvent exemplu.

In conditiile in care dous treimi
din consumul mondial de combus-
tibil se datoreaza sectorului de trans-
porturi, preturile bunurilor din ma-
gazine ,beneficiaza“ astfel de creste-

rea pretului la transporturi, care se
transferd automat in pregul produ-
selor respective.

yLantul slibiciunilor continua
insa cu entitatile care desfisoard ac-
tivitagi in domeniul transporturilor
(fie cd este vorba de cirausie, fie de
transport de pasageri), care, datori-
td necesitatii maririi tarifelor pentru
acoperirea cresterii pretului de achi-
zitie a carburantilor, vor inregistra
scaderi ale cifrei de afaceri. Si avem
astfel un scenariu grosier privind
modul in care cresterea pretului pe-
trolului se transmite asupra afaceri-
lor si, pe cale de consecintd, asupra
pictelor de capital.

Logica spune, asadar, ¢ majo-
rarea pretului petrolului influen-
teazd i trage in jos pietele bursiere,

iar aceasta logici este subliniatd de
multe studii de specialitate realizate
pe intervale mai lungi sau mai scurte
de timp. Urmarind insa aceastd
paralela intre pretul petrolului si
evolutia pietelor bursiere reprezen-
tatd de indicii bursieri, situatia nu
mai pare atdt de clard, ba chiar pare
a releva un paradox: cel putin in
intervalul 2003-2006, lucrurile nu
au stat deloc asa, deoarece in con-
textul in care pregul petrolului a cres-
cut cu 150%, indicii reprezentativi
pentru pietele bursiere au marcat
cresteri cuprinse intre 50 si 120%
(vezi tabelul 2 i graficul 3).

Cel mai interesant aspect apare,
in acest context, daci urmirim evo-
lutia indicelui NIKKEI 225, indice
considerat reprezentativ pentru
piata bursiera japoneza, in condi-
tiile in care economia Japoniei este
total lipsita de resurse naturale si
prin urmare nu doar ca nu benefi-
ciaza de o eventuald apreciere a va-
lorii resurselor petroliere, dar este
nevoita sa plateasca i mai mult
pentru tot ceea ce inseamnad com-
bustibili. In acelasi timp, indicele
Dow Jones Industrial Average, care
poate fi considerat reprezentativ pen-

Graficul 4. Evolutie grafica petrol in paralel cu pretul de piata al OMV, Royal Dutch, Repsol si Exxon Mobile
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tru pietele din Statele Unite, mar-
cheaza o crestere de doar aproxima-
tiv 57%.

Asadar, parci sfidind logica si
regula conform cireia cresterea pre-
tului petrolului antreneazd reduce-
rea randamentelor aduse de actiuni,
cresterea cu 150% a pretului petro-

este poate cel mai potrivit —, cit si
prin prisma numdrului extrem de
mic luat in calcul — doar 4!).
Fiecare dintre companiile respec-
tive sunt detinitoare, intr-o forma
sau alta, de resurse petroliere, iar
pretul lor de piatd reflecta intr-o
mare masura si cresterea valorii

In acelagi interval de timp in care pretul

petrolului a crescut de 1,5 ori, titlurile

companiilor petroliere au marcat aprecieri

net superioare celor inregistrate de indici.

lului este insotita de cresterea cu 57%
pana la 120% a indicilor bursieri si
cresterea in proportii asemandtoare
a valorii de piaga a companiilor pe-
troliere (vezi tabelul 3 si graficul 4).
Astfel, in acelasi interval de timp
in care pretul petrolului a crescut
de 1,5 ori, titlurile companiilor pe-
troliere au marcat aprecieri net su-
perioare celor inregistrate de indici
(chiar dacd exemplele luate pot fi
considerate a nu fi cele mai eloc-
vente, atit prin prisma evenimente-
lor deosebite care au avut loc in
viata respectivelor companii — exem-

plul OMV care a preluat Petrom

activelor/cAmpurilor petroliere deti-
nute, pe masura cresterii pretului
petrolului.

Ideile exprimate mai sus contra-
vin aparent atit parerii general sus-
tinute de teorii si studiile de specia-
litate, cét si logicii propagarii scum-
pirii petrolului in intreaga econo-
mie si efectelor negative asupra eco-
nomiilor dependente de importu-
rile de petrol si asupra economiei
globale.

Spirala creata de cresterea pretu-
lui petrolului, care a antrenat cres-
terea valorii de piatd a companiilor
petroliere, este insa sustenabild doar

pana la anumite niveluri care, intr-un
context general nefavorabil, pun sub
semnul intrebarii cererea de combus-
tibili clasici. La anumite niveluri de
pret, vom avea, pe de o parte, efec-
tele logice ale scaderii naturale a
consumului din partea cetdtenilor,
ale cdror venituri nu vor putea tine
pasul cu cel al scumpirilor, iar pe de
altd parte, vom avea efectele diminua-
rii diferentelor de pret dintre ener-
giile clasice si cele alternative, care
vor duce de asemenea la reducerea
cererii de petrol, ceea ce inseamna
vanzari si implicit profituri in sca-
dere pentru companiile petroliere.

Pe aceasta logicd, un pret al pe-
trolului de peste 70 de dolari pe
baril pare a inhiba investitorii i
pietele bursiere, ceea ce, coinci-
dentd sau nu, se transmite negativ
in piete in acelasi moment in care
incep sa se resimta si efectele crizei
subprime.

In acest context apar numeroase
semne de intrebare privind sustena-
bilitatea afirmatiilor care sustin un
pret de 120 de dolari si peste, pen-
tru barilul de petrol, care insi sunt
sustinute serios de datele i estima-
rile privind cererea mondiala de
petrol i aportul deosebit al Asiei la
aceastd cregtere. Viitorul nu pare
insd deloc roz. =

... si eu investesc la bursa prin VANGUARD






