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Komentarz ZPP ws. sytuacji cenowej na rynku energii i gazu

Cenowy rollercoaster na europejskich gietdach energii i gazu trwa od konca 2020 r. Po okresie
lockdownéw wywotanych pandemia koronawirusa gospodarka wspdlnotowa, starajac sie
nadrobi¢ utracony czas i korzysci, pokazata rekordowe zapotrzebowanie na moc. W wyniku
szeregu czynnikéw ceny gazu, na przestrzeni poéttora roku, wzrosty z okoto 60zt/MWh do ponad
500zt/MWh. Z kolei kontrakt roczny na energie elektryczng w 2020 r. mozna byto kupi¢ po
210zt/MWh, podczas gdy w ostatnich dniach wycena tego kontraktu na Towarowej Gieldzie
Energii w Polsce zblizyta sie do 1200z/MWh. Ceny w Niemczech, czy we Francji, sq jeszcze
wyzsze. Jak z sytuacja tg poradzi sobie Europa? Chcac utrzymaé konkurencyjnos¢ gospodarki,
nalezy szczeg6towo przeanalizowaé¢ kondycje finansowa nie tylko branz energochtonnych, ale
niemal wszystkich wielko-wolumenowych odbiorcow.

Dlaczego obecna sytuacja jest szczegélna?

Przez ostatnig dekade wahania cen energii i gazu, w skali roku — czy nawet z roku na rok — nie byly
duze. Wynosity od kilkunastu do kilkudziesieciu ztotych za megawatogodzine. Stan ten powodowat, ze
wiekszos¢ przedsiebiorcéw nie przywigzywata zbyt duzej wagi do budowania strategii zakupowej
w obszarze energii i gazu. Rynek cen energii i gazu byt wzglednie przewidywalny, a wiec
i prognozowanie koncowych cen produktéw i ustug bylo w firmach historycznie dziataniem raczej
rutynowym.

Sytuacja po raz pierwszy zmienita sie w 2018 roku, kiedy to ceny energii i gazu rosty w kolejnych
miesigcach, by w listopadzie-grudniu wyznaczy¢ 6wczesne szczyty cenowe. Konkurujgce miedzy sobg
podmioty mogty po raz pierwszy wowczas zaobserwowac istotne réznice we wzajemnych kosztach tych
medidéw — co uzaleznione byto przede wszystkim od okresu w ktérym zawierali umowe (zabezpieczali
ceny kontraktu na kolejny rok). Mozna jednak powiedzie¢, ze o ile to czy Podmiot 1 ptacit 250zt za MWh
energii, a Podmiot 2 ptacit 400zt za MWh mogto przekfada¢ sie na konkurencyjno$¢ Podmiotu
1 wzgledem Podmiotu 2 — tak raczej zadnemu z nich nie grozita utrata ptynnosci finansowe;.

Kolejne 2 lata (2019 i 2020) byty wyraznie spadkowe w obrebie cen. To co jednak wydarzyto sie w 2021
r. i obserwujemy do dzi§ ma znamiona daleko idgcej destabilizacji na rynku. Brak przewidywalnosci
kosztéw jest jednym z najwiekszych wyzwan i zagrozen dla przedsiebiorcéw, a skala zjawiska jest
obecnie niespotykana wzgledem jakichkolwiek doswiadczen z przesziosci.

Aby zilustrowa¢ problem na przyktadzie: Rozpigtos¢ cenowa w energii, w kontrakcie rocznym na TGE,
w 2021 r. wyniosta okoto 675zt/MWh (réznica pomiedzy wyceng najnizszg i najwyzszg), a w gazie byto
to blisko 600z/MWh. A zatem przytaczany juz Podmiot 1, przyjmijmy dla uproszczenia, ze zuzywa okoto
10 GWh/r i energii i gazu — gdyby swoje ceny na 2022 r. zabezpieczyt w styczniu 2021 (dokonat zakupu
kontraktu rocznego na 2022 r.) — uzyskatby ceny netto (bez narzutdéw sprzedawcy, praw majgtkowych,
akcyzy, itd.) okoto 260z{/MWh w energii i 70z MWh w gazie. Gdyby zas Podmiot 2, o zblizonym zuzyciu
(okoto 10GWh/r w energii i gazie), ten sam kontrakt roczny (na 2022 r.) zakupit w okresie najwyzszych
szczytdw cenowych, a wiec pod koniec 2021 r. — wowczas uzyskatby ceny 935z/MWh energii
i 659z/MWh gazu.

Podmiot 1: 260z//MWh x 10 000 MWh = 2,6 min PLN oraz 70z/MWh x 10 000 MWh = 0,7 min PLN
Podmiot 2: 935z1/MWh x 10 000 MWh = 9,35 min PLN oraz 659 z{/MWh x 10 000 MWh — 6,59 min PLN

Réznica w kosztach obu mediéw pomiedzy Podmiotem 1 a Podmiotem 2 to 12,64 min PLN, podczas
gdy sumaryczne koszty pierwszego z nich (Podmiot 1) wynosityby 3,3 min PLN, a drugiego (Podmiot 2)
blisko 16 min PLN. Przy zatozeniu, ze Podmiot 2 nie $ledzit cen na rynku energii i gazu, i jak co roku
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przystgpit do przedtuzenia uméw sprzedazy tuz przed wejsciem nowego okresu rozliczeniowego, mogt
zderzy¢ sie z sytuacjg w ktérej jego koszty w obrebie energii i gazu wzrosty nieoczekiwanie o 480%.
Préba jednorazowego przetozenia 6w kosztéw w cene produktu koncowego mogtaby wyrzucic
producenta z rynku, szczegdlnie, ze firmy konkurencyjne niekoniecznie réwnoczesnie borykajg sie
z podobnymi trudnosciami. Powyzszy przyktad ilustruje naturalnie pewien skrajny przypadek, jednak jak
najbardziej mozliwy.

Z uwagi, ze dynamika cenowa w 2022 r. pozostaje bardzo duza, jak réwniez putapy cenowe byty przez
pierwszych 5 miesiecy br. szczegdlnie wysokie — mozna domniemywac iz jest coraz mniej na rynku
podmiotéw, ktére pracujg dzi$ w oparciu o ceny energii i/lub gazu zabezpieczone z wigkszym
wyprzedzeniem, a wiec niskie. Od 2023 r. wzrost kosztéw energii i gazu dotyczy¢ bedzie zapewne
wiekszosci odbiorcéw (poza odbiorcami chronionymi na drodze specjalnych aktéw prawnych — jak np.
odbiorcy indywidualni). Utrzymywanie sie cen energii i gazu na bardzo wysokich poziomach juz
spowodowato wzrost cen wielu surowcow, potproduktow i produktow koncowych. Przerwane fancuchy
dostaw i luki produkcyjne w okresie pandemii, a obecnie wojna na Ukrainie pogtebity tylko zjawisko
inflacyjne, o ktérym méwi sie dzis wiele.

Jak znalezliSmy sie na dzisiejszych szczytach cenowych?

Jako pierwsza zaczeta rosngé cena gazu w Europie. W 2021 r. Stary Kontynent zmagat si¢ niskg podaza
tego surowca na rynku. Z jednej strony bowiem strona rosyjska ograniczata dostawy usitujgc wywrzeé
presje na UE, liczac na pozytywna certyfikacje Nord Stream 2 — projektu budzacego przez lata wiele
kontrowersji. Z drugiej za$ — gospodarka azjatycka, odbudowujgc sie po pandemii, oferowata wyzsze
ceny dostawcom LNG, ktorzy czes¢ wolumendw gazu, ktéry zwyczajowo przyptynatby do Europy —
kierowali do Azji. Wyzsze zapotrzebowanie na moc — globalnie — zwiekszyto popyt na wegiel. Poza
komplikacjami losowymi, jak np. seria powodzi w Chinach, w wyniku ktérych zalanych zostato okoto 60
tamtejszych kopalni wegla — znaczgco zwiekszone zapotrzebowanie na ten surowiec wywindowato jego
ceny czterokrotnie. Warto przy tym réowniez zauwazy¢, ze coraz wyzsze ceny gazu wptywaty wprost
proporcjonalnie na zainteresowanie weglem z uwagi, ze produkcja energii elektrycznej w instalacjach
opalanych gazem przestata by¢ rentowna. To z kolei spowodowato przywotanie do pracy wielu mniej
efektywnych blokéw weglowych, ktére w poprzednich latach nie pracowaty z takg intensywnoscia.
Zwiekszona produkcja energii z wegla zwiekszyta popyt na emisje do uprawnien COZ2, ktérych cena na
przestrzeni 2021 r. wzrosta trzykrotnie. Analitycy rynkowi upatrujg wprawdzie w tym zjawisku réwniez
duzej aktywnosci instytucji finansowych (spekulantéw), co jednak nie zmienia faktu, ze udziat kosztow
uprawnien do emisji CO2 wzrdst w cenie energii znaczgco. Wojna na Ukrainie oraz natozone na Rosje
sankcje podniosty niepewnos$é na rynku jesli chodzi o stabilne Zrédta dostaw wegla i gazu, a zatem
musiat ponownie zwiekszy¢ sie koszt energii. | cho¢ w obecnych cenach, ktére obserwujemy na
Towarowej Gietdzie Energii, z pewnoscig skalkulowane jest wiele tej niepewnosci — a wiec zawierajg
one ryzyko dostawy w przyszitosci paliw po nieznanej cenie — to jednak trudno przewidzie¢ w jakim
horyzoncie sprawy nabiorg pozytywnego obrotu — czyli rynek zacznie dgzy¢ do stabilizacji cenowe;j.

W tak dynamicznie zmieniajgcym sie otoczeniu cenowym branze energochtonne, ale i wszelkie inne
dziatalnosci gospodarcze zuzywajgce nieco wiecej energii lub gazu, z niepokojem patrzag w przyszitos¢.
O ile pandemia na kilka miesiecy zachwiata logistyka w wielu branzach, tak jesli bedziemy mieli do
czynienia z masowymi upadtosciami przedsiebiorstw — powstanie luka, ktérej nie da sie nadrobi¢ w kilka
miesiecy. Szczegodlnie dotknie to mate i srednie firmy, ktére nie posiadajg wystarczajgcych rezerw
finansowych. Dotyczy to zaréwno sytuacji polskiej, jak i catej Wspdlnoty. W Azji wprawdzie
obserwowane sg réwniez rozmaite problemy gospodarcze, gtéwnie wywotane pandemia, nalezy sie
jednak spodziewac, ze firmy z tego kontynentu bedg probowaty wypetni¢ powstate w Europie deficyty
réznego rodzaju produktéw. Co przetozy sie na coraz nizszg konkurencyjnosé gospodarki europejskiej,
a moze nawet jej deindustrializacje. Kluczowe dzi$ pytanie, to jak dtugo firmy krajowe i europejskie bedg
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mogty sobie pozwoli¢ na ponoszenie strat. Z chwilg utraty przez nie ptynnosci, w pierwszej kolejnosci
odbije sie to na rynku pracy.

Jak minimalizowa¢ skutki obecnej sytuacji?

Komisja Europejska dyskusje wokot dziatan majgcych uchroni¢ przedsiebiorcéw przed skutkami szybko
rosngcych cen energii i gazu prowadzi juz drugi miesigc. Analizowany jest pakiet rozwigzan, majgcych
na celu nie tylko zwigekszenie bezpieczenstwa dostaw, ale rowniez spowodowanie by rodzime firmy
mogtly sobie na zakup energii oraz gazu pozwoli¢. Ws$réd proponowanych w ramach dokumentu
COM/2022/138 (,Security of supply and affordable energy prices: Options for immediate measures and
preparing for next winter”) rozwigzan — jest wprowadzenie miedzy innymi cen maksymalnych w obrocie
energig i gazem, ale tez wsparcie ptynnosci przedsiebiorstw i ustanowienie rekompensat. Analizowana
jest miedzy innymi mozliwos¢ redystrybucji zyskow ze sprzedazy energii elektrycznej, uzyskiwana przez
wytworcow w oparciu o tzw. mechanizm merit order. Na jego podstawie wszystkie jednostki wytworcze,
biorgce udziat w ofertowaniu uzyskujg najwyzszg cene, wyznaczong przez oferenta, ktéry jako ostatni
zostat przez operatora uwzgledniony w zapotrzebowaniu ha moc. Czes¢ instalacji, majgc znacznie
nizsze koszty wytworzenia energii, od wielu miesiecy uzyskuje wiec zdecydowanie wyzsze przychody
z tytutu produkcji energii niz prognozowano to jeszcze rok temu.

Warto podkresli¢ role edukaciji i rozpowszechniania informacji nt. dostepnych sposobdéw zabezpieczania
cen na przysztos¢. Wiele w zakresie swiadomego budowania cen w przysziosci mogg bowiem zrobic
sami przedsiebiorcy, a niejednokrotnie brakuje wsrdd odbiorcéw podstawowej wiedzy w zakresie
narzedzi i mozliwosci, ktére daje Towarowa Gietda Energii. Dla przykfadu, od poczagtku 2022 r. $rednie
ceny energii na Rynku Dnia Nastepnego (SPOT) oscylujg w okolicach 600z{/MWh — podczas gdy jak
wspomniano powyzej — obecnie cena kontraktu na rok 2023 to blisko 1200z{/MWh. Energie i gaz
odbiorcy kontraktowa¢ mogg w oparciu o ceny biezgce (SPOT), jak rowniez kontrakty terminowe —
tygodniowe, miesieczne, kwartalne i roczne. W sytuacji w ktérej dany podmiot obawia sie 0 ptynnosé
finansowg i dzisiejsze wyceny kontraktu rocznego (fixed price) nie sg dla niego akceptowalne — by¢
moze powinien rozwazy¢ zakupy energii lub gazu umozliwiajgce podgzanie za trendem, zmieniajgcym
sie w czasie. | odwrotnie — w okrasach, w ktérych ceny na rynku sg atrakcyjne (jak np. w 2020 r.)
z perspektywy stabilnosci kosztow — byé moze dobrym rozwigzaniem bytoby zabezpieczenie cen na
dtuzszy okres wprzéd (w energii jest to mozliwe na 4 lata wprzéd, w gazie na 2 lata wprzdd). Dodatkowo
— coraz wiekszym zainteresowaniem cieszg sie kontrakty cPPA taczgce odbiorcéw z wytwércami OZE
za pomocg umow korporacyjnych. Dzi$ rozwigzania te mogg stanowi¢ alternatywe cenowa.

Jak dlugo wysokie ceny z nami pozostang?

Glosy o spowolnieniu gospodarczym w Europie sg juz coraz czesciej styszalne. W trakcie reces;ji
utrzymanie wysokich cen paliw nie wydaje sie by¢ mozliwe, z uwagi na wyraznie mniejsze w takich
okresach zapotrzebowanie na moc. Destabilizacja rynkéw wegla, gazu, energii oraz innych nie powinna
trwaé w nieskonczonosé. W ostatnich tygodniach w wycenach gazu juz obserwujemy delikatny trend
spadkowy. W Niemczech i Francji jest on widoczny réowniez w energii. Co prawda poki co méwimy
o korektach niewielkich w stosunku do szczytéw cenowych na ktérych znalezZliSmy na przetomie
2021/2022, niemniej o ile obecna trudna sytuacja cenowa rozpoczeta sie od gazu — tak réwniez spadek
cen gazu powinien przetozy¢ sie na nizsze wyceny energii. Pozycja gazu w europejskim miksie
energetycznym wyraznie ostabta na skutek polityki rosyjskiej. Zapotrzebowanie na gaz w Europie jest
dzi$ na zdecydowanie nizszych poziomach niz w okresie pandemii i zblizyto sie do tego z 2018 r. Z kolei
wolumen dostaw gazu do Europy jest obechie na w petni zadowalajgcym poziomie. Istotnie zwiekszyt
sie import LNG, ale tez Norwegia dostarcza europejskim odbiorcom zwiekszone ilosci tego paliwa. Po
napetnieniu europejskich magazynéw do poziomu min. 80% wymaganego na ten rok w unijnym
rozporzgdzeniu w sprawie ustanowienia obowigzku minimalnego magazynowania gazu (Gas Storage
Regulation) sytuacja podazowa w 4Q2022 i 1Q2023 r. powinna by¢é mniej nerwowa niz bez tej regulacji.
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Jesli wiec nie wystgpig inne nieprzewidziane okolicznosci spadek cen gazu jeszcze w br., bgdz najdalej
z chwilg zakonczenia najblizszego okresu grzewczego, jest mozliwy. Nizsza cena gazu da lepszg
rentownos¢ energetyki gazowej, co z kolei powinno ostabi¢ popyt na wegiel. W obliczu spadku
zapotrzebowania na wegiel nie tylko wptyng¢ powinno to dodatnio na jego wycene, ale tez ograniczenie
wykorzystania najmniej efektywnych blokéw konwencjonalnych — przetozyé powinno sie na mniejsze
zapotrzebowanie na uprawnienia do emisji CO2, a zatem koszty wytworzenia energii. Gdyby tez Francja
uporata sie z przestojami produkcyjnymi w krajowej energetyce atomowej i ceny zarébwno we Francji jak
i w Niemczech spadly ponizej wycen na Towarowej Gietdzie Energii w Polsce — z eksportera energii
netto — prawdopodobnie powrécilibysmy jako kraj do pozycji importera energii, co zmniejszytoby
obecne, rekordowe zapotrzebowanie na moc w naszym krajowym systemie.

Kluczowym pytaniem jest naturalnie to jak gteboka korekta jest dzis na rynku mozliwa, jak szybko
nastgpi i na ile zniweluje wystepujgce w ostatnich miesigcach problemy.
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