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Jest jak jest bo wiele dzieje sie jednoczesnie

2021 r. wstrzgsnat europejskim rynkiem gazu, takze w Polsce. W jego trakcie cena
surowca na europejskich hubach zanotowata kilkukrotny wzrost wzgledem konca 2020 r.,
Srubujgc przy tym rekordy notowane poprzednio w 2008 r. Przyktadowo w koncu grudnia na
holenderskiej gietdzie TTF, bedacej punktem odniesienia dla wiekszosci kontraktéw
zawieranych w Europie Zachodniej, gaz z dostawg na styczen kosztowat ponad 180 euro
za MWh, czyli az 10 razy wiecej niz rok temu. Podobnie byto na rynku dnia nastepnego
polskiej Towarowej Gietdzie Energii, gdzie 22 grudnia traderzy wyceniali surowiec na
rekordowe 828,64 z{/MWh, podczas gdy na poczatku 2021 r. handlowano nim po cenie
wynoszgcej ok. 91 zZt/MWh.

Wysokie ceny gazu w hurcie przetozyty sie na wzrost stawek detalicznych, ktére
w wielu panstwach UE poszybowaty w gore o kilkadziesigt procent. Przyktadowo w Polsce,
gdzie ceny surowca dla gospodarstw domowych wcigz sg regulowane przez Prezesa URE,
stawka za jego sprzedaz wzrosta az o 83 proc., a za jego dostawe o 3,6 proc. W praktyce
oznacza to, ze w zaleznosci od profilu zuzycia roczne wydatki na jego zakup mogg wzrosngé¢
srednio 0 129 zt do 2,5 tys. zt. W przypadku firm, podlegajgcych stawkom ,rynkowym”, cena
surowca przekracza czesto 700 zt/MWh, co jest poziomem nawet dwukrotnie wyzszym niz
rok temu.

Skokowe wzrosty cen gazu w Europie to gtownie efekt odbicia kluczowych
gospodarek po zapasci spowodowanej pierwszymi falami pandemii COViD-19, ktore z kolei
skutkowato szybkim wzrostem popytu na energie elektryczng. Ten tylko w Polsce w 2021 r.
zwiekszyt sie rok do roku o ponad 5 proc, do 174,4 TWh, co wymusito zwiekszenie krajowe;j
produkcji pradu blisko 14 proc., do ponad 173 TWh. Z uwagi na zmienne warunki pogodowe
rosngcego zapotrzebowania nie byly w stanie pokry¢ zrodla OZE, szczegdlnie farmy
wiatrowe na lgdzie i morzu — z danych dunskiego Orsted wynika, ze miedzy kwietniem
a czerwcem 2021 r. na Morzu Pdétnocnym srednia predkos¢ wiatru byta najnizsza od 22 Iat.
Wymusito to wzrost generacji ze zrédet konwencjonalnych, przede wszystkim z gazu, ktory
odpowiada za ok. 20 proc. produkcji pradu w UE. Dzigki wysokiej elastyczno$ci opalane nim
elektrownie sg bowiem gtéwnym stabilizatorem OZE. W ostatnich tygodniach po stronie
popytowej istotnym czynnikiem wzrostu zapotrzebowania na gaz byta tez fala mrozéw
w Europie.

Wysoki popyt na gaz zbiegt sie w czasie z jego niedostateczng podazg. Przez
wiekszg czes$¢ 2021 r. do Europy docierato (i nadal dociera) znacznie mniej surowca z Ros;ji
i Norwegii, ktére odpowiadajg odpowiednio za 48 i 24 proc. jego importu do Unii. W efekcie
poziom rezerw paliwa jest najnizszy od ponad 10 lat. O ile spadek importu z Norwegii byt
przejsciowy i wynikat z prac technicznych na platformach wydobywczych, o tyle Rosja
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celowo ogranicza przeptyw gazu do Europy, by zmusi¢ Unie do szybszego uruchomienia
gazociggu Nord Stream 2. Zwyzki cen gazu w hubach stymulowata dodatkowo polityka
samych handlujgcych, probujgcych odrobic w ten sposob straty poniesione
w pandemicznym 2022 r.

Nie bedzie taniej, ale bardziej stabilnie

W zgodnej opinii rzadu, branzy i analitykdw rynku w 2022 r. nie nalezy spodziewac
sie spadkéw cen gazu do poziomu sprzed kryzysu. W najblizszych tygodniach na ich
wahania wptywac¢ bedg czynniki pogodowe oraz kryzys zwigzany z ponownie zaostrzajgcg
sie pandemig COVIiD-19, za$ w dluzszym - skala i tempo ozywienia europejskich
gospodarek oraz polityka Ros;ji. Ta ostatnia konsekwentnie odmawia przestania na Zachéd
wiekszej ilosci gazu niz wynika to z jej zobowigzan kontraktowych. W zwigzku z tym od
21 grudnia Gazprom wstrzymat jego przesyt gazociggiem jamalskim, a na caty styczen
w kontrakcie miesiecznym zarezerwowat jedynie 21 proc. przepustowo$ci magistrali,
odmawiajgc przy tym rezerwacji gazociggow w Ukrainie. Zamiast tego koncern realizuje
eksport poprzez znacznie drozsze dla niego kontrakty dzienne i sroddzienne, a straty
rekompensuje sobie wyzszymi cenami na gietdach, ktére winduje niepewnos¢ rynkow
o stabilno$¢ dostaw gazu. Obecnie nic nie wskazuje, by polityka Rosji miata sie zmienic.

Bardzo mozliwe jednak, ze w tym roku ceny gazu bedg bardziej stabilne niz
w zesztym. Impuls do tego moze daé rosngcy naptyw do Europy LNG, w szczegdlnosci do
portdéw w Wielkiej Brytanii i Francji, Hiszpanii, ale tez w Gibraltarze czy na Malcie. Od potowy
grudnia na Stary Kontynent dotarto juz kilkadziesigt statkéw ze skroplonym surowcem,
z ktérych wiele pochodzito z USA, a czes$¢ zostata tam przekierowana z innych rynkéw,
szczegolnie azjatyckich (Chin, Japonii, Korei Pid. czy Indii). Kluczowy wptyw na to miato
odwrdcenie sie w grudniu tzw. spreadu, czyli roznicy w cenie gazu w Europie i Azji. W tej
ostatniej tradycyjnie sg one wyzsze, co w potgczeniu z korzystniejszymi cenami frachtu
zapewnia niezaleznym traderom wyzszg cene za ich gaz. Grudniowy spadek tamtejszego
popytu (wynikajgcy m.in. z lepszej pogody) przy jednoczesnym gwattownym wzro$cie cen
surowca w Europie sprawity, ze traderzy mogli w niej zarobi¢ znacznie wiece;j.

Powyzsze pokazuje, ze dzieki kryzysowi energetycznemu i wbrew wieloletnim
trendom rynkowym, Europa stata sie dla handlarzy LNG bardziej atrakcyjnym rynkiem zbytu
niz rynki azjatyckie. Pozwolito to na znaczne obnizenie cen gazu w europejskich hubach,
w ktorych spadty one nawet o potowe - od trzeciego tygodnia w kluczowych hubach
utrzymujg sie one na poziomie ponizej 100 euro za MWh. W dtuzszym terminie zdolnosci
importowe UE mogg jednak okazac¢ sie zbyt mate, by zastgpi¢ nim zmniejszone dostawy
z Rosji. Mimo to, wieksza podaz LNG moze stabilizowac ceny, ktére jednak w 2022 r.
najpewniej pozostang na podwyzszonym poziomie.
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Co z tego wyniknie?

W krotkim okresie utrzymujgce sie wysokie ceny gazu najbardziej odczujg sami
odbiorcy. Sprawig oni, ze w zaleznosci od zuzycia koszty utrzymania gospodarstwa
domowego bedg w 2022 r. nawet o pare tysiecy wieksze niz w latach poprzednich.
Jednoczesnie wymiana starych piecow grzewczych na gazowe stanie sie mniej optacalna,
co z kolei moze by¢ zwiastunem spowolnienia walki ze smogiem, w tym realizacji rzgdowego
programu ,Czyste Powietrze”. Jeszcze bardziej wzrost cen odczuje przemyst, ktéry —
ze wzgledu na przepisy UE - nie ma duzych szans na uzyskanie z tego tytutu wsparcia od
panstwa. Nie mozna wykluczy¢, ze w wielu przypadkach powaznie zagrozg one ich
obecnosci na rynku, co szczegdlnie mocno moze by¢ widoczne w segmencie matych
i Srednich przedsigbiorcow.

Rosngce ceny pozytywnie zwiekszg przychody PGNIG ze sprzedazy surowca.
Pozytywnie wptyng przede wszystkim na kondycje koncernu w segmencie ,poszukiwanie
i wydobycie”, ktory zwykle odpowiada za 40-60 proc. jej wyniku EBITDA. Powinno to istotnie
utatwi¢ jej inwestycje w nowe zioza, a jednoczes$nie zwiekszyC rentownosc¢ projektow
wydobywczych w Norwegii, czy na Ukrainie. Na drogim gazie straci jednak najpewniej
segment ,,obrét i magazynowanie”, gtdwnie w slad za wiekszymi kosztami zakupu surowca.

W dalszej perspektywie, wysokie ceny gazu (wraz z drozejgcg energig i paliw) bedag
czynnikiem stymulujgcym zmiane dynamiki dyskusji o transformacji energetycznej, przede
wszystkim o jej spotecznych skutkach i aktualnosci zasady sprawiedliwej transformaciji.
Wiekszg przestrzen zyskajg w niej populisci i organizacje dgzgce do rozwodnienia unijnych
przepisdw wyznaczajgcych tempo dekarbonizacji. W efekcie rzady krajowe znajdg sie pod
presja, by silniej chroni¢ odbiorcéw przed drastycznym wzrostem rachunkow i optat. Takie
dziatania bedg jednak jeszcze bardziej zwiekszac presje inflacyjng, odktadajgc zarazem
w czasie szczyt inflacji i pogtebiajgc problemy koncernéw gazowych. W konsekwencji
spodziewac sie mozna spadku determinacji czesci panstw do wdrazania w 2022 r. bardziej
ambitnej polityki klimatycznej. W przypadku Polski — takze ze wzgledu na rozpoczynajacy
sie niebawem okres przedwyborczy — spadng szanse na poluzowanie zasad budowy
wiatrakow na lgdzie, czy aktualizacje celéw okreslonych w Polityce Energetycznej Polski do
2040 .

Efektem ciggnionym zaistnienia powyzszych implikacji bedzie podwazenie roli gazu
w transformacji energetycznej. Wzrost jego cen zwieksza przychody blokéw na gaz
i sprawia, ze budowa nowych elektrowni bardziej sie optaca. Z drugiej jednak strony, takie
jednostki muszg wiecej wydawaé na paliwo, co sprawia ze stajg sie one mnigj
konkurencyjne wzgledem OZE, czy nawet sitowni weglowych. Pokazujg to najnowsze dane
PSE, z ktérych wynika, ze w 2021 r. produkcja pradu z wegla wzrosta w przypadku
kamiennego o 30, a brunatnego o 19 proc. (do odpowiednio 93 i 45,3 TWh), podczas gdy
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z gazu zmalata o 4,1 proc., do 13,3 TWh. Trend ten rodzi ryzyko, ze z czasem ceny surowca
stang sie drugim obok obok cen uprawnien do emisji CO2 motorem dekarbonizacji unijnej
gospodarki oraz odejscia od spalania paliw kopalnych. Stracitby na tym polski rzad, ktérego
polityka energetyczna zaktada znaczace zwiekszenie w najblizszych latach roli gazu
w gospodarce, jako paliwa przejsciowego w procesie transformacji. W mysl
dotychczasowych zatozen takie dziatanie miato tez spowolni¢ wzrost wydatkow na prad
ponoszonych przez odbiorcow.

Niezaleznie od powyzszego, polityka gazowa Rosji i wynikajgce z niej konsekwencje
zwiekszg presje na Polske, by jak najszybciej uniezaleznita sie od dostaw surowca
ze Wschodu, a tym samym na terminowe uruchomienie gazociggu Baltic Pipe,
interkonektoréw z innymi krajami oraz rozbudowy terminalu LNG w Swinoujsciu. Polsko-
dunska magistrala ma ruszy¢ 1 pazdziernika 2022 r., ale ze wzgledu na problemy w Danii
do konca roku ma pracowa¢ z mocno ograniczong mocg, ktora docelowo ma wynies¢
10 mld m3 gazu. Tymczasem 31 grudnia 2022 r. wygasnie kontrakt jamalski, w ramach
ktérego PGNIG importuje potowe zuzywanego w kraju surowca. W tych warunkach polska
firma moze zosta¢ zmuszona do zainicjowania z Rosjanami rozméw o nowej umowie.

Najwiekszym wygranym obecnego kryzysu gazowego i wysokich cen gazu moze by¢
rynek LNG. W pierwszych miesigcach 2022 r. zwiekszone dostawy skroplonego gazu do
Europy powinny sie utrzymaé. Ze wzgledu na ograniczenia europejskich terminali i samych
statkow w dtuzszym horyzoncie mato prawdopodobne jest jednak by import tego surowca
byt w stanie zastgpi¢ luke po gazie z Rosji. Mimo to, juz dotychczasowe wydarzenia
pokazaty, ze LNG skutecznie moze penic role stabilizatora cen gazu na kontynencie, ktory
w warunkach mocno ograniczonej podazy gazu przesytanego gazociggami jest w stanie
ograniczy¢ wahania i piki stawek w hurcie. Dodatkowo, jego rosngce dostawy bedag
zwieksza¢ presje na uelastycznianie kontraktow gazowych w Europie, a tym samym
stymulowaé wzrost ptynnosci gietd. Szczegdlnie duzo moga na tym wygra¢ USA, ktére pod
koniec 2021 r. staly sie najwieckszym eksporterem LNG na Swiecie i wedtug wszystkich
prognoz utrzymajg ten status w kolejnych latach.



