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  העולמי הנפט  שוק  של  המאקרו תמונת

07/2022/18 

 

 הנפט מחיר התפתחות

כי    שבועב  ירדו  הנפט  מחירי נראה  החולף. 

מפני  מ  נובעת  במחיר  החולשה   צמיחה חשש 

 בביקוש   לירידה  תביאש  יותר  נמוכה  כלכלית

חשש זה כנראה שיש משקל דומיננטי  ל.  נפטל

החשש   מול  ברציפות  נוספת  פגיעה  מפני  אל 

  של   החודשי  ח"הדו ש, מה גם  של נפט  האספקה

OPEC  עשרתשל    התפוקה  כימראה    ליולי 

  מכסות מסגרת  ל   הקשורים בארגון    החברים 

 יעד. ל מתחת הרבה נותרה

על החולף    שבועב   ירדו  הסחורות  מחירי  מרבית 

רקע המשך הצמצום המוניטרי וההתחזקות של 

המתאם  הדולר.   את  מציג  הרצ"ב  התרשים 

מדד   )במונחי  הדולר  התחזקות  שבין  ההדוק 

העולמי   הנפט.  לבין  (  DXYהדולר  מחיר 

 ככל שהדולר הולך ומתחזק, כך מחירי הסחורות, הנקובים לרוב במונחי דולר נוטים להיחלש. המתאם מלמד כי 

כן,   במ  החששותכמו  ממש  של    צמיחה האטה 

"נבואה יצירה של  , עד כדי  התגברו  הכלכלית

באמון   הירידה  שבה  עצמה"  את  שמגשימה 

חרפת  ה א לידי ביטוי בובתסקים  העהצרכנים ו

מידת ,  כן  על  יתר.  ההאטה הכלכלית המסתמנת

הכלכלית הפעילות  של    ה צפוי  סיןב   ההאטה 

ניכרת האטה  צפויה    . 2022  בשנת  להיות 

ואף  במהלך  באירופה  , קל  מיתון  משמעותית, 

ה  חששותה.  הקרוב  החורף   צמיחה לגבי 

  סחורות ל  ביקושצפי לה  על  מכבידים הכלכלית  

כללי   , ההיצעבצד    חששותה,  זאת  עם  .באופן 

 ,השנה  יותר  מוקדם  הסחורות  מחירי  את  שהעלו

ברמה    אנרגיההיצע הל  התחזית .  התפוגגו  טרם

.  וודאות-מידה רבה של איעם    נותרההגלובלית  

המשמעותית    בתנודתיות  בהתחשב המחירים 

רמות ל  מסוימת  תמיכה  תתלה צפויה  האספקלגבי רציפות    חששהמשך מידה גבוהה של  ,  האחרונים  בחודשיםשל הסחורות  

 . של הסחורות מחירים

 בארה"ב ההיצע
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  427-מיליון חביות ל  3.3-  ב  ה עלשל נפט    מסחריה  גולמיה  מלאיה  כי  הראה  ב"בארה  EIA  -ה   של  השבועי  הנפט  מצב  ח"דו

 חמש של    תממוצערמה הל  מתחת  הרבה  שבועיים רצופים של עליית המלאי המסחרי, מלאי זה מצוי  למרות.  מיליון חביות

הקורונה   השנים פרוץ  של    תקופתב(  2015-19)  שלפני  חביות    6.9  של  שחרורה.  השנהזו  מהרזרבה  נוספות  מיליון 

 . )ממשלה+מסחרי( "ב הביאה לירידת המלאי הכוללהאסורטגית של ארה

 

עלה   המסחרי    ירידה  למרות המלאי 

,  ביצוא  עלייה  בגלל  בעיקר,  נטו  ביבוא

 שיעור.  זיקוק  לבתי  בתשומות  ועלייה

, 94.9%  -עלה לכ  הזיקוק  ת בתיניצול

,  לכן  קודםש  בשבוע  94.5%  -מ

  יותר   גבוה  מעט  שהואשיעור  

הפקת  ,  במקביל.  העונתיהמממוצע  מ

במעט   ירדה  בארה"ב    12-  ל  הנפט 

מ ליום  חביות  חביות    12.1  -מיליון 

העלייה   .הקודמים  בשבועותליום  

הגורמים   למרות  המסחרי,  במלאי 

המלאי    ,הללו מן  נפט  במכירות  מוסברת 

 האסטרטגי הממשלתי למלאי המסחרי. 

של   השבועי  הנפט  בדו"ח  מעניינת  הנקודה 

  מוצרי   לשמלאי  ה  עליית  הייתה  ,השבועארה"ב  

  מחירים ה  כי   שמרמז  מה,  )דלק ותזקיקים(  נפט

על    גבוהיםה זו   .הביקושמכבידים  התפתחות 

התזקיקים  היצע  להגדלת  במקביל  התרחשה 

.  הזיקוקבתי    בפעילותהקלה    העלייהבעקבות  

בא ביטו  והדברים  דלק  הצריכת  בירידת    ילידי 

 הירידה  גודלותזקיקים אחרים בשבוע החולף.  

הרצ"ב, השבועית בתרשים  לראות  שניתן   ,   

בחלקו,  וחל-בר  להיות  עשוי  לפחות ,  ועשויף 

  , . לכןהקרובים  בשבועותתהפך  לה,  חלקי  באופן

מגמה    מוקדם ברורה  בצורה  לסמן  של מכדי 

של   ניכרת  סמך ההתכווצות  על  רק  ביקושים 

 תצפית שבועית אחת.  

 OPECדו"ח הנפט החודשי של 

 מדיניות  לאמץ  עשויה  (OPEC)הכוללת גם מדינות שאינן חברות בארגון    +OPEC  היא שקבוצתשל הדו"ח  לת  להתמונה הכו

לכך מבחינת   ולאפשר מידה רבה יותר של חופש להגדלת ההיצע על ידי מי שיכול  הקרוב  מספטמבר  יותר  ליברלית  נפט  ייצור

מיליון חביות   28.7  - ל  ה תעל  OPEC  על ידי חברי ארגון  גולמיה  נפטה   הפקתמבחינת הפעילות השוטפת,    .כושר יצור עודף

  את   העלו(  OPEC-10)  מכסותמגבלת הל  הקשורים  OPECעשרת חברי    .  במאי  מיליון חביות ליום  28.5  לעומת,  ביוני  ליום

 25.9  שליעד  ל  מתחת  הפקה נותרהה  כי   אם,  מיליון חביות ליום  0.3  של  עלייה,  ביוני  מיליון חביות ליום  24.8-  להפקה  ה

. חביות ליום   160,000-  ב    הייצור  את  התוהעל,  ביוניגדלת ההפקה  ה   מרביתתרמה את    ערב הסעודית.  מיליון חביות ליום

   .ירדה עוד ביוני לובמאידך, ההפקה של 

Percent 

Change
ChangePrev.Week

Current 

Week
 

0 .8%3,254423,800427,054

1.5%31621,33021,646

2.7%5,825219,112224,937

2.4%2,668111,135113,803

- 2.4%- 1636,8396,676

15.8%4122,6123,024

- 13.6%- 5754,2273,652Net imports

US flows, thousands bpd

Imports

Exports

US inventories, thousands barrels

 Distillate Fuel Oil 

 Crude Oil  

Cush Oklahoma Crude

 Total Motor Gas 
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 של  לסיום  להביא  אמור  זה.  הייצוא  מסופישל    וגם  נפטה  שדותשל    מחדשה  לפתיח  להסכם  שהגיעה  הודיע  לוב  ממשלת

 ליום   חביות  מיליון  1.2-ל  ההפקה  להכפלת  ולהביאבעקבות הלחימה הפנימית שם    והיצוא  הייצור   על  החמורות  המגבלות

 לבין   הממשלה  בין  כוח  מאבקי  עקב  האחרונים  בחודשים  50%  -בכ  נפגע  והייצור,  OPEC-ב  חברה  הינה,  לוב.  שבוע  בתוך

, ההפקה  ביכולתמאוד    שפגע  מה,  בתשתיות  השקעה  של  כרוני  ממחסור   , ועדיין סובלת,סבלה  לוב,  כן  כמו .  מורדים  פלגים

,  בלוב  המצב  של   היציבות  מידת  לגבי  ספק  קיים.  כנדרש  מתבצעות  היו  ההשקעות  אילו   בהרבה  גדולה  להיות  יכולה  שהיתה

 . בלוב  המצב מן מודאגת  ב"שארה אמר בלוב ב"ארה שגריר . בלבד כזמנית להתברר עלולה  הנפט ייצוא שהגדלת כך

 ו של  הנפט  שוק  תחזיות  אתהציג    OPECארגון  

  ות רבה אופטימי משקפות  , אשר    2023  לשנת

ל,  יחסית צפי  בהיקף    עלייהתוך   שלבביקוש 

לכך .  ליום  חביות  מיליון  2.7 היא  התחזית 

חביות    103-  ל  יעלה  נפטל  ביקושהש מיליון 

  צופה   OPEC,  ההיצע  בצד.  2023  בשנת  ליום

-   ל  יעלה  OPEC  מצד חברי   שאינו  ייצור ה  כי

 עלייה ,  2023  בשנת  חביות ליום  מיליון  67.4

ליום   מיליון  1.7  של  .2022  לעומת  חביות 

  ב "ארה  של  הנפט  ייצור כי  מצפה  OPEC  ארגון

 בכך  בהתחשב.  ליום חביות    מיליון  1.1-  ב  יעלה

נפט    העולמי  הביקושש  צופה   OPEC  -ש של 

  - מגיע מ  שאינו  נפטאשר הפקת המ  יותריעלה  

OPEC  הבאה  בשנה  ,OPEC  יהיה ש  מאותת  

הארגון,    נוסף  בהיצע  צורך שיתמוך מצד  מה 

,  מספטמבר  יותר  ליברלית  נפט  ייצור  מדיניותב

יצור    יכולת  עם  המעטות  OPEC  שמדינות  כך

 . הזה מהצורך חלק לפחות למלא נהתוכל הפנוי

 הוכפל  הסעודית  לערב  הרוסי   הנפט  יצוא

  כאשר ,  2022  של  השני  הרביע  במהלך

  מקומי   גולמינפט    יותר  לשחרר  ביקשו  הסעודים

 זולמאיכות ירודה, ו  בנפט  שימוש  תוך  ,לייצוא

זאת   מיבוא   יחסית   חשמל   ייצור  לשם  רוסיה, 

 המדינות  אחת  היא  הסעודית  ערב.  מקומי

 הטבעי   הגז  תפוקת  הגברת  ידי  על  זו  כמות  להפחתת  צעדים  נקטה  היא  כי  אם ,  חשמל  לייצור  גולמי  בנפט  המשתמשות  המעטות

 הפכו   ,הסנקציות  עקב  הרוסי  והדלק  הנפט  בייצוא  ההנחות.  לייצוא  גולמי   נפט  יותר  שנשאר  כך,  לגז  כוח   תחנות  והחלפת  שלה

 .בקיץ הביקוש שיא בעונת הסעודית ערב של חשמלה לתוכניות למועדף רוסי הנפט את

 להצטרף  הסעודית  ערב  את  לשכנע  ביידן  הנשיא  של  נסיונותה  על   להקשות   עשויה  רוסי  דלק   על  זו  מוגברת  הסתמכות

  ערב .  אלו  בקשרים  לפגוע  שירצו  נראה  ולא  רוסיה  עם  קרובים  עבודה  יחסי  יש  כבר  לסעודים.  הרוסי  הנפט  כנגד  לסנקציות

  ברוסיה  שמקורם  נפט  ותזיקיקי  נפט  רוכשים  אירופאים  וקונים  מרוסיה  הדלקים  צריכת  את  שמגדילה  היחידה  אינה  הסעודית

 .התיכון המזרח מן ספקים דרך

 הטבעי הגז משק

 עלייה .  השנה  בשארית   הויעל  ךמשיי  ב "ארה  של  הטבעי   הגז  מחיר   כי צפוי    הגז,    מחיר רבה ב   תנודתיות  של  תקופה  לאחר

יחסית    נמוכות לשמור על רמות מלאי    ים קרוב, צפויה  בחורף  ב " בארהעליית הצריכה המקומית  ושל ארה"ב    LNG  -ה  ביצוא
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בארה"ב    הטבעי  הגז  מחירהמחשה לכך יש בזינוק של  .  האמריקני  הטבעי  הגז  עבור  היסטורית  מבחינה  גבוה  מחירב   כוויתמ

 לממוצע יחסית רמת מחירים גבוהה   עדיין וז  אך$,  6.7 -ירד חזרה לכש לפני , ביוני  MBTU - ל$  9 -מ יותר  קצת של לשיא

 $.   2.9 של 2017-21 השנים

צפויה לעלות   ב" בארה  הטבעי  הגז  צריכת  :$7.5  -לכבארה"ב  צפי להמשך עליית המחירים  ל  סיבותמספר    ישנן,  קדימהבמבט  

 צמיחה, שחזר להתעשייתי  המגזרעל רקע עליית הביקוש לחימום ולקירור מצד משקי הבית ועסקים וכמו כן עליית צריכת  

וצפוי לגדול עוד,   גדלש  ואירופה  לאסיה  האמריקני  LNG  ייצואשבאחסון;    גזמהירה יחסית; רמת המלאי הנמוכה יחסית של  

, זאת גם על רקע ההתייקרות הרבה יחסית של הפחם באופן פחםמ  גזל  ; המשך המעברהמקומי  בשוק  הזמינות  לתהגבתוך כדי  

, שאיננו תואם לגידול  , אך באופן מתון יחסית2021  תחילת  מאז   עולההגז    קידוח  אסדות  מספר  .  גלובלי ובעיקר בארה"ב

  הקידוח   היתרי  מספר  אך,  באפריל  ציבוריות  אדמות  על  קידוח  על  מגבלות  כמה  הסירה  ב"ארה  ממשלתוזאת לאחר ש   בביקוש,

 .נמוך עדיין השנה תחילת מאז ציבוריות קרקעות על שאושרו

גבוהה מאודמחירי הגז האירופיים   זהו מכשול בפני היכולת של  מרמת ה  ט, נמוכה רק במענשמרו לאחרונה ברמה  שיא. 

נובמבר. יעד אחסון הגז של האיחוד לחודש  מהקיבולת שלו עד    80%האיחוד האירופי לבנות את מלאי הגז ולהגיע ליעד של  

האירופי לנובמבר הינו חשוב משום שזה החודש שבו מתחילים להשתמש במלאי המאוחסן על מנת להתמודד עם הביקוש 

יותר של אירופה   נובע עתה לא רק מהשיבושים באספקת הגז  לגז במהלך החורף.  הגדול  גבוה  הלחץ לשמירה על מחיר 

החם בצורה חריגה  האוויר  אלא גם ממזג  וגם בהאטת היצוא מארה"ב עקב פגיעה באחד ממתקני ההנזלה החשובים,  מרוסיה,  

, קיים סיכון של ממש של פגיעה הבאירופ  בהיעדר הגעה למלאי גבוה מספיק  המשפיע על הגדלת הביקוש לחשמל.   ,באירופה

 במהלך החורף הקרוב. ביבשת בפעילות הכלכלית 

נקלעה לקשיים פיננסיים.  חברת   ספקית הגז הגדולה של גרמניה, יוניפרהסיכון לאי הגעה לרמות מלאי מספיקות גדל כאשר  

  כאשר .  הרוסית  גזפרוםחברת    עם  חוזים ממשת הומ,  הרוסי  הטבעי  הגז   של  בגרמניה  ביותר  ההגדול  תהרוכשינה  ה  יוניפר

 יוניפר   של  הגז  רכישות,  תחזוקה  קבע  רוסיה  של  Nord Stream 1  ולצינור  לגרמניה  הטבעי  הגז  זרימת  את  צהקיצ  גזפרום 

, קשה ליונפר  מצביצרו    הגבוהות  העלויות  .גזפרום  עם  שלה  הסדר עם מחירים גבוהים בהרבה מאשר ב  גדלו  הספוט  בשוק

 להיגמל  מנסה  המדינה כאשר , בפרטהקרוב החורף את לעבור  לגרמניה לעזור שנועד גז  - מהאחסון  גז  למשוך ביאה אותהוה

ממשלתית שבמסגרתה   חילוץ  לשם הגעה לתכנית  גרמניה  ממשלת  עם  ומתן  משא  מנהלת  כבר  יוניפר.  הרוסי  הטבעי  מהגז

 .יוניפר תעבור לבעלות ממשלתית

 הבינוני  לטווח הצפי

 , סייםהתל  ןמתוכנ של ארה"ב    אסטרטגית  רזרבההשיחרור מה,  בטווח הנראה לעין  סבירה  לאכ  עם איראן נראית  גרעינית  עסקה

אינו  ,  עוד  להתהדקצפויים    הרוסי  הנפט  על  האירופי  האיחוד  של  סנקציותהו ההיצע  לצד  הצפי  למרות ולכן  זאת  חיובי, 

. הנפט  במחירי  הגלומה  סיכון  פרמיית  ישנה,  הנפט  בשוק  הגבוהה  הוודאות   אי  רמתעל רקע    .  OPECהאופטימיות בדו"ח של  

בטווח הקרוב   תכבידתישאר גבוהה ו  התזקיקים  מחירי  שרמת  כך,  גבוהים  יישארו  הזיקוק  מרווחיש  צפוי,  הביקוש  מבחינת

 . של דלק ותזקיקים, המושפעת גם מן ההאטה בצמיחה העולמית הגולמית הצריכה צמיחת על

 הפוטנציאליות   הספקיות  הן  האמירויות  ואיחוד  סעודיה  , כאשרמספטמבר  OPEC  ארגון  שיעשה  במה   גם   תלוי  יהיה   הרבה

יתכן שמסעו של הנשיא ביידן יביא להגדלה קלה בהיצע הנפט   . התפוקה  את  ולהעלות  להמשיך  שיוכלו  הנוכחית  בעת  הגדולות

   .של הסנקציות על וונצואלה , במסגרת של התניות ברורות,הקלה בהמשך, תתכןשל ערב הסעודית. 

תוך  להכביד על צמיחת הפעילות הגלובלית,  צפויה    , יחסית  הגבוההברמתם  שמירה על מחירי האנרגיה  בהמשך לאמור לעיל,  

ואין להן מקורות אנרגיה    כאשר הנפגעות המרכזיות צפויות להיות מדינות שכלכלתן מוטת תעשייהכדי "השמדת ביקושים",  

נפגעות מהתחזקות הדולר בע  .עצמאיים גם  נוספת של מחירי האנרגיה במונחי המטבע    , לםומדינות אלו  התורמת לעלייה 

 .  ובפרט מדובר במדינות מתעוררות המצויות במצב מסוכן יחסית ןהמקומי שלה
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 בולוטין  ובניהו ראשי כלכלן בפמן מיכאל  גיל'  דר – כלכלה אגף

 להתמתן  הצפוילאנרגיה  הביקושים  צמיחת    .  דולר לחבית בעתיד הנראה לעין  $100שאר סביב  י  גולמיה  ברנטצפוי שמחיר ה

בטווח הרחוק   עודפי הביקוש הקיימים בו  םו לצמצ  לתרוםצפויים    ,האטה זו יחד עם עליית ההיצע באופן הדרגתי.  2023בשנת  

  .דולר 100-אל מתחת ל  2023תמוך בירידה במחיר הנפט במהלך עשוי ל, מה שיותר

 

 

 

Spot Q3 22 Q4 22 Q1 23 Q2 23 2022 2023 2024 2025

NYMEX WTI $/ BBL 97.6 92.9 86.3 82.3 80.2 96.6 79.4 73.8 70.2

ICE Brent $/ BBL 101.2 95.7 89.4 86.5 84.7 100.3 84.0 79.0 75.9

NYMEX Henry Hub 7.02 6.65 6.81 5.53 4.67 6.61 5.00 4.55 4.35

Coal Ric Bay $/ MT 344.0 336.8 309.8 289.7 254.5 302.6 249.4 209.0 193.7

Energy prices: Forwards, 15/07/2022
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  לקוראים  כשרות  מסופקים "( המידע"  -  להלן)  זו  בחוברת  המתפרסמים  והתחזיות הדעות , המידע , הנתונים

  דעתו  לשיקול  תחליף או   המלצה בהם  לראות  אין . הבנק של הרשמית  עמדתו  את  בהכרח  משקפים ואינם 

  בנתונים  בהתחשב ובין  כללי  באופן  בין  -  ייעוץ או ,  הצעות  לקבלת הזמנה או  הצעה  או , הקורא של העצמאי 

 . כלשהן  עסקאות  או פעולות או / ו  השקעות ביצוע או/ו  לרכישה  -  קורא  כל של המיוחדים  ובצרכים 

  סטיות  להתגלות  עלולות  כן  כמו . אחרים  ושינויים  שוק  שינויי בו לחול  ועשויים  טעויות  ליפול  עלולות במידע 

  בדרך  לקוראים להודיע   מתחייב אינו   הבנק. בפועל   לתוצאות זו  בחוברת  המובאות  התחזיות  בין משמעותיות 

 . בדיעבד או   מראש, כאמור שינויים על   כלשהי

  עשוי מהם במי   עניין לבעלי   או /ו  שליטה   לבעלי  או/ ו  אליו  הקשורות  לחברות או /ו   שלו  בנות  לחברות או /ו  לבנק 

 . בה המוצגים  פיננסיים בנכסים לרבות , בחוברת  המוצג  במידע  עניין  לעת מעת  להיות 
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