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Wstep

Niniejszy raport stanowi podsumowania najwazniejszych wydarzen jakie miaty miejsce
na rynku energii elektrycznej, gazu oraz surowcow energetycznych w 2021 r. Sytuacja Polski
przedstawiony jest w kontekscie Polski, niemniej jednak z uwagi, iz Polska nie funkcjonuje
w oderwaniu od rynkéw zewnetrznych, w opracowaniu znajduje sie réwniez odwotanie
do sytuacji miedzynarodowej. W raporcie zostang przedstawione informacje nt. cen energii
elektrycznej i gazu na rynku produktow terminowych i spotowych. W raporcie dokonana
zostanie réwniez analiza przyczyn zmian zachodzacych na rynku oraz czynnikéw, ktére majg
decydujgcy wptyw na ceny energii elektrycznej i gazu. Jednym z kluczowych czynnikéw
wptywajgcych na ceny powyzszych medidow dla odbiorcow jest cena surowcow
energetycznych. Dlatego w analizie przedstawione zostang informacje nt. cen surowcéw
takich jak wegiel kamienny oraz ropa naftowa. Oprdcz powyiszego, kluczowe znaczenia
z punktu widzenia zwtaszcza cen energii elektrycznej w Polsce ma cena uprawnien do emisji
CO,. Zatem w analizie zostanie podjeta proba odpowiedzied na pytanie dlaczego obserwujemy
w ostatnim roku tak wysokie ceny tych instrumentow.

Rok 2021 r. byt rokiem szczegdlnym jezeli chodzi o ceny mediéw jakimi sg energia
elektryczne i gaz. W tym roku odnotowano najwyzsze w historii Polskiego rynku ceny tych
medidw. Cena energii elektrycznej przekroczyta w notowaniach terminowych magiczng
bariere 500 zt (osiggajac w dniu 03.12.2021 cene 568 zt/MWh), a na rynku produktéw
spotowych przebita bariere 800 zt (osiggajgc w dniu 03.12.2021. wartos$¢ 887 zt/ MWh-TGE24).
Co przy cenach jakie obserwujemy w ostatnim czasie na rynkach UE wydaje sie byc¢ i tak
stosunkowo wynikiem nie najgorszym. Na pozostatych rynkach europejskich regularnie
notujemy ceny powyzej 1 tys. zt/MWh. Takie wartosci oznaczajg w poréwnaniu do roku 2020
wzrosty ponad 250%. W przypadku cen gazu wzrosty te sg znacznie wyzsze i siegajg nawet
400% w porownaniu do roku 2020. Ceny tego paliwa byty notowane na Polskiej Towarowej
Gietdzie Energii S.A. nawet w wysokosci 550 zt/MWh na rynku spotowym i 330 zt/MWjh
na rynku terminowym. Te ogromne wzrosty w duzej mierze zostaty spowodowane wzrostem
cen surowcéw energetycznych oraz cen uprawniern do emisji CO2, na ktdre szczegdlnie
wrazliwy jest Polski Krajowy System Energetyczny, ktdéry wcigz w zalezy od wytwarzania
energii elektrycznej w jednostkach weglowych. Ceny uprawnien w poréwnaniu do roku 2020
wzrosty réwniez o prawie 300% w roku 2021 z dwudziestu kilku euro do ponad
siedemdziesigciu euro za tong. Do tych czynnikéw wzrostowych doszty jeszcze inne zwigzane
z aktualng polityka klimatyczng i migedzynarodowg oraz perturbacje zwigzane z wptywem
COViD-19 na gospodarke i wstrzymane/przerwane taricuchy dostaw. Ogromny wptyw na ceny
energii elektrycznej i gazu ma réwniez polityka klimatyczna UE. Ogtoszenie rozwigzan pakietu
fit for 55 (ktory zawiera pakiet dokumentow, ktére wdrazajg cel osiggniecia przez UE celu
redukcji emisji CO2 o 55%) miato bardzo duzy wptyw na wzrost notowania uprawnien do emisji
CO..Zatem obecna sytuacja na rynku energii elektrycznej i gazu jest odbiciem aktualnej
sytuacji w jakiej znalazta sie globalna gospodarka.



|. ENERGIA ELEKTRYCZNA
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Rysunek 1 Notowanie cen energii wg. Indeksu TGE24.

Zrédto: www.tge.pl

Notowanie BaseY-22 [PLN/MWh]
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Rysunek 2 Notowanie cen energii wg. Indeksu BaseY-22

Zrédto: www.tge.pl



Zestawienie notowan cen energii elektrycznej [PLN/MWAh]
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Rysunek 3 Notowanie cen energii wg. indekséw BaseQ

Zrédto: www.tge.pl



Notowania TGe24 na tle notowan produktéw terminowych
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Rysunek 4 Notowanie cen energii wg. indekséw BaseQ-22, BaseY-22 oraz TGe24
Zrodio: www.tge.pl

Obserwujac powyzsze wykresy cen energii mozemy dojs¢ do wniosku, ze w roku 2021 rynek
charakteryzowat sie wyjatkowo dynamicznymi zmianami notowar produktéw gietdowych,
ktére finalnie doprowadzity ceny energii do rekordowo wysokiego poziomu. Na ceng jaka
mozemy dzi$ obserwowaé na Towarowej Gietdzie Energii S.A. wptyw miato wiele powigzanych
ze sobg zdarzen zaréwno w kraju jak i na swiecie.

Polskisektor energii elektrycznej wcigz w bardzo duzym stopniu zwigzany jest z paliwami
kopalnymi (Ponad 70% energii wytworzonej w Polsce w 2020 r. powstafo ze spalania wegla
kamiennego i brunatnego), dlatego tez wzrost cen uprawnier do emisji na rynku EU ETS
(z ok. 30€ na poczatku roku do ponad 120€ obecnie) przetozyt si¢ w duzym stopniu na wzrost
cen energii w Polsce.



Poza zmianami na rynku EU ETS (opisane w dalszej czesci raportu) na ceny energii elektrycznej
w Polsce wptyw miaty réwniez:

e Wysokie zapotrzebowanie na energie elektryczng w systemie —perspektywa szybkiego
wprowadzenia szczepionki na Covid-19, a nastepnie stopniowe znoszenie obostrzen
i ,odmrazanie” gospodarek sprawito, ze te szybko wrécity do poziomu z 2019r.,
amomentami nawet go przekroczyly. Wptyneto to na znaczacy wzrost
zapotrzebowania na energie elektryczng i tak wedtug danych PSE? juz w styczniu 2021
zuzycie energii przekroczyfo to z poczatku 2020 roku (wykres ponizej);

tacznie:
169,4 TWh w 2019 roku
165,5 TWh w 2002 roku
(2% r/r)

\V/lvysokie@apiecie.pl

Dane: PSE | Styczen 2021 CC-BY-SA 4.0

Rysunek 5 Miesieczne zuzycie energii elektrycznej w Polsce w latach 2019-2020

Zrédto: www.wysokienapiecie.pl

® Mniejsza dostepnos¢ jednostek wytwérczych — liczne awarie, remonty oraz wytgczenia
(m.in. awaria bloku 496 MW w Turowie w pazdzierniku czy 10 z 11 blokdéw o tacznej
mocy 3,6 GW w Elektrowni Befchatéw w maju z powodu awarii stacji w Rogowcu)
sprawity, ze obnizyfa si¢ dostepna moc w systemie, a to wygenerowato wieksze koszty
energii. Jednym z kluczowych probleméw jest brak w systemie bloku w Elektrowni
Jaworzno 910 MW, ktdry zostat wytaczony ze wzgledu na koniecznoéé naprawy. Blok
finalnie ma zosta¢ oddany do uzytku do w | kw. 2022 s

® Wzrost cen surowcéw energetycznych takich jak wegiel i gaz (opisane w dalszej czesci
raportu) oraz cen materiatéw, ptac i kosztéw transportu doprowadzit do wzrostu
jednostkowych kosztéw produkcji energii;

® Wazrost eksportu energii z Polski — w sierpniu 2021r. Polska pierwszy raz od 2017r.
sprzedata za granice wigcej energii elektrycznej niz sprowadzita, a wynika to z tego,
ze na sasiednich rynkach (eksportujemy energig gtdwnie do Niemiec i na Stowacje —
ok. 500 GWh w sierpniu 2021r.) energia byta znacznie drozsza.

2 https://www.pse.pl/dane-systemowe/funkcionowanie-kse/raportv-miesieczne—z-funkcionowania—
kse/raporty-miesieczne




e Koniec roku, a wiec nadchodzacy okres grzewczy i prognozowana mrozna zima
to zblizajgca sie perspektywa wiekszego zapotrzebowania na energie;

e Zmniejszona produkcja z OZE, a wiec najtanszych Zrodet energii w systemie —
np. w WIk. Brytanii wiatr dat tylko 7 % energii w trzech kwartatach roku 2021 podczas
gdy w 2020 r byto to 25 %; :

Powyzsze czynniki sprawity, ze do dnia 25.11.2021 r. Srednie ceny notowan energii
elektrycznej wg. produktu rocznego i spot wyniosty :

- BaseY-22: 346,38 PLN/MWh
- TGe24: 354,85 PLN/MWh

Biorgc jednak pod uwage obecne ceny z duzg doza praWdopodobier’\stwa mozemy stwierdzic,
ze srednie te beda jeszcze wyisze.

Warto jednak podkresli¢, ze w Europie ceny energii elektrycznej wzrosty znacznie wyzej niz
w Polsce. O ile jeszcze rok temu Polska miata jedne z najwyzszych cen hurtowych energii
w Europie, tak dzis te ceny sg najtansze. Stato sie tak, poniewaz z jednej strony wymienione
w tym raporcie czynniki doprowadzity do znaczgcego skoku cen energii i w tej sytuacji bez
znaczenia pozostato to, ze, np. Francja generowata zdecydowang wigkszo$¢ energii
z elektrowni atomowych po bardzo niskich kosztach zmiennych, a Niemcy juz potowe energii
produkuja w elektrowniach odnawialnych o niemal zerowych kosztach zmiennych. Liczy sig
koszt najdroiszej elektrowni niezbednej w danym momencie do domknigcia bilansu
energetycznego kraju, a tymi najczesciej byly stare i nieefektywne elektrownie na paliwa
kopalne. W tym czasie w Polsce elektrownie wcigz kupuja wegiel z polskich kopalni po cenach
w duzym stopniu niezaleznych od sytuacji w europejskich portach, co obecnie przektada sig
na znaczaco mniejsze koszty wytwarzania?.

2 https://wysokienapiecie.pl/40615-eksportujemy-najwiecej-pradu-od-lat-dzieki-tanszemu-weglowi/
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Rysunek 6 Srednie miesieczne ceny sprzedazy energii elektrycznej na wybranych rynkach gietdowych

Zrédto: www.ember-climate.org



Il. GAZ ZIEMNY

Notowania BaseY-22 [PLN/MWAh]
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Rysunek 7 Notowanie cen energii wg. indeksu BaseY-22

Zrédto: www.tge.pl



Notowania TGEgasDA [PLN/MWh]
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Rysunek 8 Notowanie cen energii wg. indeksu TGEgasDA
Zrédto: www.tge.pl

Obserwujac powyzsze wykresy mozemy zauwazy¢, ze podobnie jak cena energii elektrycznej
ceny gazu rowniez ulegly drastycznym wzrostom. Ceny gazu sg powiazane z cenami wegla
i ropy, a rynki te wzajemnie na siebie oddziatowujg. Natomiast zmiany ceny gazu Wptywaja
réwniez na zmiany cen cen energii elektrycznej .

Czynniki majgce wptyw na zmiane cen gazu w Polsce w 2021r.:

* Polityk klimatyczna UE (Europejski Zielony tad) wraz ze wszystkimi dostepnymi
instrumentami takimi jak Europejski System Handlu Emisjami oraz deklaracje
neutralnosci emisyjnej panstw cztonkowskich do 2050 roku doprowadzity w ostatnich
latach do ograniczenia wydobycia wegla i jego spalania skierowanego na produkcje
energii elektrycznej oraz do dynamicznego rozwoju Odnawialnych Zrédet Energii.
W wielu krajach jako przejsciowe zrédto energii majgce stuzy¢ bilansowaniu
energetycznemu systemow elektroenergetycznych wybrano gaz, co wptyneto na
wzrost jego zuzycia, a w konsekwencji wieksze uzaleznienie od tego surowca i wzrost
jego ceny.

* Zwigkszony popyt na gaz ze wzgledu na dtuga zime w 2021 roku (w | kwartale 2021r
zuzycie niemal 8% wieksze rok do roku) oraz popandemiczny wzrost gospodarczy
na $wiecie. Dziatania takie jak obnizenie stép procentowych rozbudzito popyt
na inwestycje w nieruchomosci, co wptyneto na znaczny wzrost produkcji stali
i materiatéw budowlanych (zwiekszone zapotrzebowanie na energie). Dodatkowym

10



czynnikiem byta niska generacja energii wiatrowej w Europie latem 2021r z powodu
niekorzystnej pogody.

e Wozrost cen gazu w Azji, w tym przede wszystkim w Chinach na skutek polityki
wewnetrznej panstw (np. dziatania antykorupcyjne w Chinach, ktére ograniczyty
produkcje wegla), popandemiczny wzrost gospodarczy oraz ograniczenia w dostawie
wegla (brak rozbudowy infrastruktury przesytowej oraz sankcje np. Chin na Australie).

e Niski stopien napetnienia magazyndw gazu w Europie — magazyny we Francji,
Niemczech, Holandii, Belgii, Hiszpanii i Wtoszech majg facznie zapasy gazu na 400 TWh
energii, podczas gdy w poprzednich latach w tym samym okresie roku (stan na koniec
pazdziernika) byto to o ok. 100 — 150 TWh energii wiecej. Mrozna zima moze sprawic,
Ze ceny gazu jeszcze wzrosng;

e Wydarzenia na swiecie takie jak: pozar na weZle gazu na Syberii, pozar terminalu
eksportowego LNG w Norwegii czy zmniejszone inwestycje w wydobycie gazu
tupkowego w USA doprowadzity do zmniejszenia podazy wegla oraz gazu, co wptyneto
rosngco na ceny tych surowcow;

e Zmniejszona ilo$¢ zawieranych kontraktéow dtugoterminowych na dostawy gazu
zwiekszyta podatno$¢ na okresowe zmiany ceny tego surowca; :

e Sytuacja zwigzana z uruchomieniem Nord Stream 2: opdinione uruchomienie
zwigzane ze wstrzymaniem certyfikacji spotki przez niemieckiego regulatora oraz
mozliwa polityka wywieranie presji przez strone rosyjska w czasie kryzysu
energetycznego. Rurociag Nord Stream 2, majacy docelowo przesyta¢ 55 mid m? gazu
rocznie ma zwiekszy¢ podaz surowca i obnizy¢ jego ceny na rynku;

e Kolejnym czynnikiem jest opdznienie w oddaniu do uzytku rurociggu Baltic Pipe w
zwiazku z cofnieciem decyzji Srodowiskowej na duriskiej wyspie Fiona. Na rosnace ceny
gazu ma wptyw réwniez zakonczenie kontraktu jamalskiego w 2022 r. ktory aktualnie
przewiduje dostawy ok. 10 mld m3 gazu rocznie;

Powyisze czynniki sprawity, ze do dnia 25.11.2021 r. Srednie ceny notowan produktu
rocznego i spot wyniosty :

- Base_Y-22: 144 PLN/MWh
-TGe24: 192,19 PLN/MWh

11



11l. UPRAWNIENIA DO EMISIJI CO;
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Rysunek 9 Ceny notowar uprawnieri EUA do emisji CO2

Zrédto: www.theice.com
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Rysunek 10 Prognoza uprawnieri EUA w latach 2021-2030

- Zrédto: Polenergia S.A.

Cena uprawniers do emisji CO2 na rynku EU ETS ma w Polsce bardzo silny wptyw na cene
energii elektrycznej, w zwigzku Polskim mixem energetycznym opartym w gtdwnej mierze
na produkcji energii z wegla. Na przedstawionych w raporcie wykresach mozna zauwazyé
tq korelacje. Wzrost notowar w ostatnich latach, a szczegodlnie w roku 2021 spowodowany
jest przede wszystkim przez:
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~ Polityke klimatyczng UE bedacg gtdwnym czynnikiem implikujgcym dtugoterminowy
wptyw na wycene CO2 —m. in. Fit for 55 oraz kolejne deklaracje panstw cztonkowskich
osiggniecia neutralnosci klimatycznej do potowy XXI w;

Ze wzgledu na pandemie COVID-19 oraz wzgledy techniczne opdznione zostaty aukcje
uprawnien w 2021 r. — opublikowany pod koniec grudnia 2020 r. przez gietde EEX
zaktadat start aukcji od 29 stycznia 2021 r. (finalnie aukcje PL EUA ruszyty 03.02.2021r.)
Skutkiem opdznienia byt brak podazy jednostek EUA i tatwiejszy wzrost cen;

Zasady rynku EU ETS pozwalajg przechowywac na rejestrze uprawnienia na kolejne
lata. W celu zachowania ptynnosci finansowej wiele instalacji bedacych na skraju
bankructwa wyprzedawato jednostki EUA z nadziejg, ze tak jak robity to w poprzednich
latach odkupig je po podobnej cenie. Konsekwencjg tego dziatania byto catkowite
przejecie rynku przez sprzedajgcych, ktdrzy doskonale wiedzieli, ze instalacje najpierw
sprzedaty uprawnienia, ateraz pozostat im tylko zakup na rynku wtérnym
co w konsekwencji doprowadzito do drastycznego windowania cen;

Globalne ocieplenie i ostatnie rekordowo ciepte zimy 2018/2019 oraz 2019/2020
uspity czujnosé uczestnikdw rynku. Zima 2020/2021 okazata sie dos¢ chtodna,
zwiekszajgc zapotrzebowanie na surowce i energie sezonowo zwigkszajgc popyt na
uprawnienia EUA;

EUA, okreélane przez wielu analitykdw ,najlepiej prosperujgcym aktywem” przez swoj
silny wzrost zwrdcito na siebie jeszcze wiekszg uwage uczestnikdw rynku. Pojawity sig
analizy i artykuty z ktérych wynikato, ze cena CO2 moze osiggnac jeszcze w 2021 r.
poziom 100 EUR/t, a na pewno nic nie zapowiada znaczacego spadku dzisiejszych cen.
Nagte, wysokie ceny uprawnieft do emisji CO2 (EUA) sprawity, ze wérdd paristw
cztonkowskich UE pojawito sie podejrzenie o silny czynnik spekulacyjny, jednak raport
ESME3 (zlecony przez Komisje Europejska) nie wykazat, aby na rynku uprawnien CO2
doszto do jakichkolwiek naduzy¢ badz nieprawidtowosci.

3 Grupa Ekspertéw ds. Europejskich Rynkow Papieréw Wartosciowych (ESME) to organ doradczy Komisji

sktadajacy sie z 0s6b z doswiadczeniem praktycznym na rynku papieréw wartosciowych i ekspertow w tym

zakresie. Zostat on utworzony w kwietniu 2006 r

13
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Rysunek 11 Notowania cen wegla w portach Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia oraz Richards Bay [USD/t]

Zrédto: www.wnp.pl

Na rynku zmiany cen wegla powigzane sg ze zmianami cen gazu i ropy naftowej, a wiec
wydarzenia wptywajgce na jeden z surowcéw majg odzwierciedlenie w zmianie popytu,
podazy oraz cenie drugiego. Poza opisanymi uprzednio wydarzeniami, ktére wprnefy
na rosnace ceny gazu, a w konsekwencji na zwiekszenie zapotrzebowania na wegiel, przyczyn
zmian na rynku wegla energetycznego nalezy szukaé przede wszystkim w nastepujacych
problemach:

* Polityka wewnetrzna i wydarzenia w Chinach takie jak spadek produkcji i importu
wegla na skutek polityki antykorupcyjnej, 60 kopalri odkrywkowych wegla zalanych
podczas powodzi w Il potowie 2021r., ograniczenie importu wegla z Australii (sankcje),
blokowanie rozwoju rezerwowych zdolnosci dostawy wegla oraz gwattowny
popandemiczny wzrost gospodarczy doprowadzity do znaczacego wazrostu
zapotrzebowania na gaz, co wptyneto na wzrost cen tego surowca na swiecie;

* Wydarzenia na $wiecie takie jak: wojna w pétnocnym Mozambiku, problemy
z kopalniami i energetyka w RPA;

® Wzrost zapotrzebowania na wegiel z powodu probleméw z dostawg gazu (Europa), czy
ukoriczenie budowy nowych poteznych blokéw w elektrowniach weglowych w Indiach;

® Wzrost kosztow transportu surowca ze wzgledu na wzmozone zapotrzebowanie
na frachtunek, np. masowce klasy capesize, wykorzystywane do przewozu wegla tylko
we wrzesniu 2021r. podniosty stawke za swoje ustugi o ponad 50%%;

® Ryzyko pogodowe (ekstremalne zjawiska pogodowe, perspektywa mroznej zimy itp.).;

2 https://www.pb.pl/kryzys-energetyczny-w-chinach-podbil-cene-frachtu-1128980
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e W Polsce cho¢ wcigz istnieje wiele dziatajacych kopalni wegla to brak inwestycji w ich
rozwdj i modernizacje w ostatnich latach sprawia, ze nawet przy tak duzym popycie
na ten surowiec, mozliwosci wzrostu jego wydobycia sa bardzo ograniczone. W
dodatku spada efektywnos¢ wydobycia, co zwieksza koszty surowca.
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V. ROPA NAFTOWA

80,00

70,00

60,00

50,00

40,00

sty '21 mar 21 maj '21 lip 21 wrz ‘21 lis 21

Rysunek 12 Notowania cen ropy [USD/barytka]

Zrédto: www.bankier.pl

Ropa jest kolejnym z surowcéw energetycznych, ktéry w roku 2021, a w szczegdlnie
w jego drugiej pofowie zaliczyt gwattowny wzrost cen na gietdach. Zmiany cen ropy
i pozostatych surowcéw energetycznych sg Scisle ze sobg powigzane. Gtéwne przyczyny
obserwowanych tak dynamicznych zmian to:

e Brak decyzji o wzroscie produkcji ropy;

e Sytuacja zwigzana z gwattownym popandemicznym wzrostem gospodarczym (wzrost
popytu na paliwa);

® Sytuacja na rynku energii elektrycznej oraz surowcéw energetycznych - niedobér wegla
i gazu ziemnego zwieksza popyt na rope;

* Niewielkie zapasy surowca w magazynach;

* Napigte relacje polityczne m.in. miedzy USA i Iranem.

W Polsce dodatkowo na wzrost cen paliw wptywa niekorzystny kurs ztotéwki.

Proces wzrostu cen paliw zostanie jeszcze wzmocniony przez wspomniany juz
wczesniej pakiet Fit for 55 (celem jest zredukowanie do 2030 roku emisji CO2 o co najmniej
55 proc. w stosunku do roku 1990), a zwtaszcza przez rewizje dyrektywy o opodatkowaniu
energii czy tez objgcie sektora transportu systemem handlu emisjami gazéw cieplarnianych.
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