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Rys 1. Cena uprawnien CO, 2017-22
100 €/tona EUA
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Zrédto: Macrobond.

Rys 2. Cena ropy naftowej Brent, 2017-22
100 US$/barytka
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Zrédto: Macrobond.

Rys 3. Popyt na energie elektrycznqg w Polsce
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Zrédto: BNEF.

Rys 4. Hurtowe ceny prgdu (baseload)
150 €/ MWh ($rednia roczna)
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Zrédto: BNEF.

Biuro Analiz Makroekonomicznych

GreenING Monitor

Eksplozja cen gazu ziemnego w Europie to
argument za wzrostem inwestycji w efektywnosc
energetyczng i zeroemisyjng energie w Polsce.

W ostatnich tygodniach ceny gazu ziemnego na rynkach europejskich poszybowaty w gére na wzér kija
hokejowego. Powody sq dosy¢ dobrze rozpoznane, cho¢ trudno przypisa¢ wktad poszczegélnym czynnikom.
Ceny gazu przektadajg sie na ceny energii elektrycznej w Europie, gdyz gaz w wielu krajach jest paliwem
kraricowym. Gaz byt réwniez traktowany jako paliwo przejsciowe do docelowego systemu energetycznego
UE opartego na energii odnawialnej. W krétkim okresie, system energetyczny oparty na weglu w Polsce
zadziatat jak tarcza na skok cen gazu, ale jest to ochrona przejsciowa. Wysoka cena zacheca do substytucji
gazu innymi zrédtami energii, a takze wptywa na spadek popytu i produkcji w branzach gazochtonnych.
Wuydgje sie, ze wysoka cena gazu pozostanie z nami na dtuzej, co powinno sktoni¢ do weryfikacji rzgdowych
planéw wielkiej rozbudowy infrastruktury gazowej w Polsce do 2030. Tym bardziej, ze o finansowanie
inwestycji gazowych bedzie coraz trudniej. Zaréwno publiczne jak i prywatne. W takich warunkach czas na
przyspieszenie inwestycji w efektywnosc¢ energetyczng i zeroemisyjng energie - OZE i atom.

W 2pot21 ceny gazu ziemnego na rynkach europejskich poszybowaty w gére na wzor kija hokejowego. Powody
sq dosy¢ dobrze rozpoznane, cho¢ trudno przypisa¢ wktad poszczegolnym czynnikom. Po stronie popytu,
wymieniane jest silne odbicie gospodarki $wiatowej, obawy o dostepnos¢ surowca w zimie 2021/22 po tym jak
zima na poczqtku 2021 byta sroga. Po stronie podazy, wskazuje sie na: rywalizacje Europy Zachodniej o LNG z
Chinami, gdzie jest sprzedawane z premiq; wycofywanie blokéw weglowych i nuklearnych (Niemcy, Belgia),
dostawy gazu z Rosji w 2pot21 nie zaspokajajgce zwiekszonego popytu oraz niskie poziomy zapaséw w
magazynach w Europie Zachodniej (ostatnio 56% zapetnienia, Srednia wieloletnia 72%); czy stabsze warunki
wietrzne i prace utrzymaniowe na ztozach w Norwegii i Holandii w koricu 2021.
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Zrédto: Obliczenia ING na podstawie danych BNEF.

Ceny gazu przektadajg sie na hurtowe ceny energii elektrycznej, gdyz gaz w wielu krajach UE jest paliwem
kraricowym i koszt produkgji prqdu w tych jednostkach determinuje cene réwnowagi. Ale w krétkim okresie,
polski system energetyczny oparty na weglu zadziatat jak tarcza na skok cen gazu. W poréwnaniu z koricem
2020, hurtowe ceny energii elektrycznej w Polsce wzrosty ponad 2-krotnie, a nie ponad 5-krotnie jak w
Niemczech. Jest to ochrona przejsciowa, m.in. z powodu wysokich cen CO2, ktére dotykajqg polskie firmy bardziej
niz zachodnie z uwagi na wysoki udziat wegla i niski udziat OZE w polskim miksie energetycznym.

Miks elektroenergetyczny w wybranych krajach EU w 2020,
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Zrédto: Obliczenia ING na podstawie danych BNEF.

Gaz byt réwniez traktowany jako paliwo przejsciowe do docelowego systemu energetycznego UE opartego na
energii odnawialnej. Emisyjnos¢ gazu stanowi okoto potowe emisyjnosci wegla, a jego dyspozycyjnos¢ umozliwia
rozbudowe OZE, ktére sq zrédtami niestabilnymi, wymagajq obecnosci zrodet dyspozycyjnych w systemie.
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Rys 5. Kontrakty terminowe na gaz w latach 2016-22.
(Netherland's TTF Natural Gas Forward)
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Zré6dto: Dane European Environmental Agency (EEA).

Rys 6. Fizyczne przeptywy gazu netto na stacji Mallnow na granicy
polsko-niemieckiej w latach 2020-22.
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Zré6dto: Dane niemieckiego operatora Gascade Gastransport GmbH.
Rys 7. Struktura zuzycia finalnego gazu ziemnego w Polsce i EU w
2019, po sektorach, jako % zuzycia finalnego ogétem.
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Zrodto: Obliczenia ING na podstawie danych Eurostatu.
Rys 8. Inwestycje w wytwarzanie energii elektrycznej w 2016-30
wedtug Polityki Energetycznej Polski 2040.
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Zrédto: Dane scenariusza PEP 2040.

Wuydaje sig, ze wysoka cena gazu pozostanie z nami na dtuzej, co mozna

wigzac z trwatym uzaleznieniem UE od dostaw z Rosji.

»  Wuykorzystanie gazu jako instrumentu polityki zagranicznej Rosji w
stosunku do krajéw UE czy Ukrainy wptyneto na podbicie cen w 4kw21,
a szczegolnie w grudniu i gwattowne wahania cen kontraktow
terminowych. W potowie grudnia cena gazu w kontraktach
terminowych z dostawg za 1 miesigc przebita €180 za MWh. W
poprzednich kilku miesigcach cena ta ksztattowata sie w okolicach
€100, a $rednia 5-letnia do potowy 2021 wynosita niespetna €17.

» Réwniez ceny gazu w kontraktach terminowych na 1 rok ksztattujq sie
kilka razy powyzej dtugoterminowej $redniej i podlegaty silnym
wahaniom. Na poczgtku 2022 roku cena mocno spadta pod wptywem
cieptej pogody. Mozna oczekiwa¢ korekty cen gazu na wiosne, ale
trudno spodziewac¢ sie powrotu do cen z poczgtku 2021.

Przeptywy surowca gazociggiem Jamat w 4kw21 wyraznie odbiegaty od
poziomu dostaw w 2020 roku.

e Fizyczne przeptywy gazu netto w punkcie Mallnow na granicy polsko-
niemieckiej (ze wschodu na zachéd) w 4kw21 byty ponad 5-krotnie
nizsze niz rok wezesniej. W 2pot21 spadek byt okoto 2-krotny, aw catym
2021 roku érednio o 14% nizszy niz rok wczesniej, co wynikato z
zatamania popytu na gaz w Zachodniej Europie w 1 fali pandemii.

e Cociekawe, od 21 grudnia przeptywy netto sq tam ujemne, co oznacza,
ze gaz byt pompowany na wschéd. Sytuacja taka miata miejsce latem
2020 czy 2021, ale wynikata z przerw technicznych.

e W obliczu narastajgcych napie¢ w Europie Wschodniej, w tym m.in. na
Ukrainie, trudno liczy¢ na spadek i stabilizacje cen gazu ziemnego w
Europie. Rosyjski gaz stanowi ok. ¥z importu tego surowca do UE. Od
dekady, kraje UE odchodzq od kontraktéw dtugoterminowych.

Wysoka cena zacheca do substytucji gazu innymi zrédtami energii i
wptywa na spadek popytu i produkcji w sektorach gazochtonnych.

» Mozna oczekiwa¢, ze eksplozja cen gazu i oczekiwana trwata zmiana
cen wzglednych gazu w stosunku do innych paliw kopalnych czy OZE,
wptynie na jego zastepowanie innymi zrédtami energii i zacheci do
inwestycji w efektywnos¢ energetyczng.

»  Sektor chemiczny w Polsce jest pod najwiekszq presjqg, gdyz prawie 85%
jego zuzycia gazu wynika z potrzeb nieenergetycznych: gaz jest
wykorzystywany w procesach produkcyjnych i jego zastgpienie jest
trudniejsze (drozsze). Silng presje kosztowq zgtaszali ostatnio m.in.
producenci nawozéw sztucznych, materiatéw budowlanych i huty.

» Najwiekszy udziat w konsumpgji finalnej gazu (okoto 1/3) majg
gospodarstwa domowe, dla ktérych ceny w Polsce sq regulowane. Od
stycznia 2022 taryfy wzrosng o 54% i to nie koniec podwyzek.

Juz przed ostatnim szokiem cenowym, gaz zaczgt by¢ traktowany jako

‘nowy wegiel’ przez UE i instytucje finansowe.

e Przy celu neutralnosci klimatycznej UE do 2050 i 55% celu redukgiji
emisji do 2030, gaz przestaje byc¢ elementem docelowego miksu w UE.

e Juz w grudniu 2019, Europejski Bank Inwestycyjny podjat decyzje o
zaprzestaniu finansowania gazu z koricem 2021, KE wprowadzita
ograniczenia dla funduszy unijnych na projekty gazowe. Propozycja KE
w taksonomii inwestycji zréwnowazonych wprawdzie dopuszcza gaz,
ale: (a) przejsciowo i (b) przy gotowosci uzycia OZE i technologii CCS.

* Rowniez komercyjne instytucje finansowe coraz czesciej zobowigzujg
sie oficjalnie do ograniczenia ekspozycji na aktywa i projekty gazowe.

* W tym Swietle, weryfikacja rzgdowych planéw wielkich inwestycji
gazowych w Polsce do 2030 wydaje sie nieuchronna. Potrzebne jest
przyspieszenie inwestycji w efektywnosc¢ energetyczng, OZE i atom.
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Disclaimer

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Analiz Makroekonomicznych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez
uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani dostepnych $rodkéw pienieznych czytelnika. Informacje zawarte w tej publikacji nie
stanowiqg porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty dotyczqcej zakupu bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.
ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej staranno$ci aby zapewni¢, ze zawarte informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikagji, jednak
ING Bank Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy ioszacowania nalezg do

autora(autoréw) oraz byty aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedzenia.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje, rézne w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdg sie w jej

posiadaniu powinny sprawdzi¢ te regulacje i zastosowac sie do nich.

Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione jest prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez
jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku

Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459), bedgcego wytwércq tej publikadji, zostata zaaprobowana i jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.



