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Raport tygodniowy dotyczacy rynku Energii Elektrycznej Q. fortu m

Analiza fundamentalna

W czwartek miat miejsce istotny ruch wzrostowy na kontraktach uprawniend do emisji CO,. Ten produkt
bardzo dynamicznie przebit poziom 65,50 EUR/Mg i zakonczyt czwartkowa sesje na poziomie 68,83 EUR/Mg.
Z technicznego punktu widzenia jest to sygnat pro-wzrostowy. Przebicie 65,5 EUR/Mg i zarazem kolejnego oporu
i wczesniejszego wsparcia na poziomie 66,5 moze zdynamizowac ruch wzrostowy z zasiegiem w okolice 78 EUR/Mg.
Wyglada na to, ze gérne ograniczenie kanatu wzrostowego zostato wybite co réwniez moze by¢ katalizatorem
do wiekszych wzrostéw (na chwile pisania raportu wzrosty siegajg +5%).

Na uwage zastugujg réwniez ceny na rynku SPOT. Za pierwsze dni kwietnia Srednia Rynku Dnia Nastepnego
wyniosta 329,90 zt/MWh. Tak niskie poziomy cen dziatajag na wyobraznie w perspektywie kolejnych miesiecy.
Biorgc pod uwage rozwdj instalacji PV za bardzo prawdopodobne mozna uzna¢ podobne poziomy cenowe
w perspektywie maja i czerwca. Z drugiej strony warto pamieta¢ o majacych miejsce przymusowych wiaczeniach
instalacji PV, ktére wydarzyty sie w marcu i moga sie powtdrzy¢ w dni z nizszym zapotrzebowaniem. To oczywiscie
bedzie hamowad potencjalne spadki cen.

Ceny uprawnien do emisji CO2 (EUA)  Korelacja EUA (DEC 24) i BASE_Y
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Porownanie kontraktéw rocznych na EE w Europie

Ceny energii elektrycznej w Europie (wykres kontraktow rocznych)
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Raport tygodniowy dotyczacy rynku Energii Elektrycznej

Czynniki pro-spadkowe

Niskie zapotrzebowanie na moc w Polsce — sredni popyt na energie elektryczng w Polsce w kwietniu
(18149,3MW) 2024 jest na razie nizszy od marca (19426,99MW). To oczywiscie sprawia, ze ceny na rynku
SPOT i bilansujgcym sg relatywnie niskie.

Import energii w ramach wymiany miedzysystemowej — relacje cen energii w Polsce w stosunku do krajow
sgsiadujgcych sprawiajg, ze utrzymujemy nadal status importera. W pierwszych dniach kwietnia $rednio
importowalismy okoto 400MW w kazdej godzinie. Jezeli spojrzymy na notowania najblizszych kontraktow
terminowych to status importera energii netto powinien by¢ utrzymany takze w kolejnych okresach.
Rosnacy udziat instalacji PV w podazy energii — sukcesywne zwiekszanie mocy zainstalowanej ze zrodet
fotowoltaicznych, a takze okres wiosenno-letni z wysoka aktywnoscig storica, w ktéry wtasnie wchodzimy
sprawig, ze autokonsumpcja (poprzez ograniczenie popytu) i partycypacja taniej energii bedzie
w najblizszych miesigcach coraz wieksza.

Czynniki pro-wzrostowe

Notowania uprawnien do emisji CO2 — pomimo relatywnie spadkowych fundamentéw na tym produkcie
(z racji relatywnie niskiego popytu na energie w Europie oraz duzej generacji energii z OZE) z technicznego
punktu widzenia miat miejsce silny sygnat pro-wzrostowy. Ztamanie poziomu 65,50 EUR/Mg moze by¢
paliwem do dalszych wzrostow cen energii. Na ceny tego produktu w diuzszej perspektywie beda miaty
wptyw zdjecie nadwyzek za pomocg mechanizmu MSR (15 maja) oraz wybory do Parlamentu Europejskiego
(6 czerwca). O ile w przypadku pierwszego powinno to wptyngc pro-wzrostowo na ceny tego instrumentu,
to w przypadku drugiego wiele zalezy od tego jakie ugrupowania bedg miaty wiekszos¢.

Napiecie na Bliskim Wschodzie —bardzo mozliwa eskalacja konfliktu pomiedzy Iranem a lIzraelem
(spodziewane ataki Iranu) moga powodowaé wzrost innych surowcéw (ropy i gazu). To moze przetozyc sie
na wzrosty cen wegla z racji zwiekszonego zuzycia i zwiekszy¢ emisyjnosé co w konsekwencji wptynie na ceny
energii.

Wptyw sankcji na notowania wegla —sankcje narzucone przez USA na rosyjskich eksporteréw wegla,
wywarty i bedg wywieraty wptyw na ograniczenie podazy tego surowca. Pomimo aktualnie wysokich stanéw
magazynowych europejskich odbiorcéw tego surowca, wyceny dyskontujg potencjalnie nizszg podaz
w kolejnych okresach dostaw. Aktualne wyceny w portach ARA powrdécity do poziomdw cenowych jakie
obserwowalismy na poczatku biezgcego roku. Wprawdzie ceny wegla ARA w mniejszym stopniu dotycza
krajowych wytworcow, jednak majg one przetozenie na ceny energii posrednio poprzez korelacje z rynkiem
jednostek EUA.

Mozliwosci OSP w zakresie nierynkowego ograniczania pracy fotowoltaiki w KSE — sytuacja, z ktdrg
mieliSmy do czynienia w Swigteczny weekend moze wystepowac takze w kolejnych stonecznych okresach
roku. Wprawdzie dotychczasowe redukcje pracy elektrowni PV dotyczyty Zzrédet przytagczonych do sieci
wysokich lub srednich napiec to jednak wobec skali redukcji wptyw na srednie SPOT ceny moze by¢ znaczacy.
Takie redukcje beda powodowaty, ze w ustaleniu ceny SPOT bedg uczestniczyty drozsze elektrownie
weglowe ograniczajgc korzystny wptyw na ceny stale rosngcych mocy w OZE.
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Analiza cen SPOT i kontraktow miesiecznych
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Analiza kontraktéw kwartalnych
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Analiza kontraktéw rocznych

Notowania kontraktu na rok 2025 Biezace poziomy cen:
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Srednie z notowar kontraktéw rocznych na energie elektryczna

(.—fortum Kontynuacyjny wykres kontraktu rocznego na EE na TGE 3150 Wartosci statystyczne:
Srednia  Wartos¢ ~ Wartoé¢
Kontrakt .
cena min. maks.
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® g g g b g 4 BASE_Y-26 550,94 393,61 695,00
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° ° ° ° ) ® in °
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L4 \ d e ® 2@ [ 4sa10
150
2016-01-01 2017-01-01 2018-01-01 2019-01-01 2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01 2023-01-01 2024-01-01
e—— ONtynuacyjny wykres kontraktu rocznego na EE na TGE e = = = = Srednia cena kontraktu rocznego
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Raport tygodniowy dotyczacy rynku Energii Elektrycznej

Podsumowaniel

Niskie ceny na rynku SPOT mogg napawac optymizmem. O ile utrzymanie sie cen w okolicach 330 zt/MWh
wydaje sie by¢ realne w perspektywie najblizszych miesiecy (z racji rozwoju PV i najbardziej stonecznego okresu
roku) o tyle dalsza ich obnizka moze by¢ stopowana w z racji nierynkowych dziatar operatora (wymuszania wytgczen
instalacji PV). W konsekwencji aktualny poziom cenowy kontraktu na maj 2024 mozna uznac¢ za atrakcyjny.

Jedli jednak weZzmiemy pod uwage to co wydarzyto sie w ostatni czwartek na cenach uprawnien do emisji
CO2 to moze sie okazaé, ze bedzie to istotny fakt wptywajgcy pro-wzrostowo na ceny i z perspektywy tego kosztu
moze sie okaza¢, ze ceny kontraktéw na wszystkie okresy wzrosng. Ceny uprawnien do emisji CO; pomimo
fundamentéw sprzyjajacych na chwile obecng spadkom cen (niskie zapotrzebowanie na moc w Europie oraz duza
generacja OZE) moga zmieni¢ perspektywe na wzrostowg w najblizszych tygodniach. Poza sygnatami wzrostowymi
z punktu widzenia analizy technicznej majg mie¢ miejsce dwa istotne fakty. Pierwszym jest przeniesienie 15 maja
nadwyzki uprawnien do emisji do rezerwy MSR. W tym przypadku nie ustalono jeszcze tego jaka to bedzie ilos¢.
Warto jednak wspomnieé, ze zapotrzebowanie na EUA w pordwnaniu do roku 2022 spadfo o 24% wiec ilo$¢ redukcji
moze by¢ znaczaca. Mniejsza podaz powinna wptyngé pro-wzrostowo na ten instrument. Drugim sg wybory
do Parlamentu Europejskiego. Od przysztego sktadu poszczegdlnych ugrupowan bedzie zalezata przyszta polityka
klimatyczna realizowana na tym produkcie. Warto tez wspomnie¢, ze gospodarki europejskie mogg powoli
zwiekszac swoje zapotrzebowanie na moc, co réwniez moze oddziatywac pro-wzrostowo na ten instrument.

Jesli spojrzymy na poziomy kosztow elektrowni weglowych oraz cen kontraktéw notowanych w roku 2024
to mozna uznaé, ze sy one obecnie sprzedawane ponizej kosztdw wytworzenia. To z jednej strony zacheca
do zakupdw a z drugiej zapat zakupowy jest hamowany przez nizsze ceny na rynku SPOT.

Zakres kosztu paliwa podstawowego dla jednostek weglowych vs ceny energii elektrycznej

@ CenysPOT
Kontrakty miesigczne
@ Koritrakt kwartainy
@ Kontrakt roczny
1200 --— 11ARAY
=== 1.0506PSCM + 04ARA_M)
=== 1.05(0.6°(26 PLN/GJ) + 0AARA_M)

1000

[zMWh]
2

600

y » e I i e e ]
> g @
IS Y

S . L L L S - L S SR - RS . R G
P g N O R R I I I g
P g S A S

! Dane aktualne na dzier 2024-04-11

Niniejszy raport nie jest przeznaczony do rozpowszechniania, publikacji ani dystrybucji, bezposrednio lub posrednio,
w catosci lub w czesci. Tres¢ raportu stanowi wyraz pogladéw autoréw i ma charakter jedynie informacyjny oraz nie stanowi
rekomendacji lub podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Fortum Marketing and Sales Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy lub pominiecia wystepujagce w tresci raportu, a takie szkody (w tym utrate
spodziewanych korzysci) i inne konsekwencje jakichkolwiek dziatan lub zaniechan podjetych w oparciu o informacje
dostarczone w raporcie.
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Raport tygodniowy dotyczacy rynku Energii Elektrycznej Q. fortu m

Stownik skrétéw wykorzystywanych w raportach:

e EUA (European Union Allowance) — uprawnienie do emisji CO2 tj. jednostka zbywalna w ramach
systemu EU ETS dajgca prawo do emisji jednej tony dwutlenku wegla

e EU ETS (EU Emissions Trading System) — europejski system w ramach ktdrego odbywa sie handel
jednostkami EUA (tzw. uprawnieniami). Brytyjski odpowiednik to UK ETS.

e CDS (Clean Dark Spread) — marza pierwszego stopnia elektrowni weglowych uwzgledniajaca
koszty emisji CO2

e ARA (Indeks cen wegla CIF ARA) —indeks cen wegla w portach Amsterdam, Rotterdam, Antwerpia

e Indeks PSCMI 1 — polski indeks rynku wegla energetycznego (w sprzedazy do energetyki
zawodowej i przemystowej)

e RDN (Rynek Dnia Nastepnego) - rynek spot dla energii elektrycznej w Polsce

e TGe24 — s$rednia arytmetyczna z cen godzinowych danej doby dostawy (od 00:00 do 24:00)
okres$lonych w ramach kursu jednolitego o godz. 10:30

e Krzywa ,Merit order” - stos jednostek wytwodrczych utozony w zaleznosci od ich kosztu
zmiennego. Struktura ,Merit order” uzalezniona jest od miksu energetycznego.

e KSE (Krajowy System Elektroenergetyczny) — funkcjonujgcy w Polsce zbiér instalacji
przeznaczonych do wytwarzania oraz przesytu energii na terenie kraju w sposob ciggty

e RB (Rynek Bilansujgcy) — tzw. rynek techniczny, ktérego celem jest bilansowanie w czasie
rzeczywistym zapotrzebowania na energie oraz podazy energii dostepnej w danym momencie
w ramach Krajowego Systemu Elektroenergetycznego.

e JWCD (Jednostka wytwdrcza centralnie dysponowana) - jednostka wytwdrcza przytgczona do
sieci przesytowej, podlegajgca centralnemu dysponowaniu przez OSP. Jednostki, ktdre nie
podlegajg centralnemu dysponowaniu przez OSP to nJWCD

e OSP (Operator Systemu Przesylowego) — podmiot zajmujacy sie przesytaniem energii
elektrycznej, odpowiedzialny za ruch sieciowy oraz biezgce i dtugookresowe bezpieczeristwo
funkcjonowania systemu a takze jego rozbudowe

e Wymiana miedzysystemowa nierownolegta — Szwecja, Litwa (potgczenia asynchroniczne)
i Ukraina

e Wymiana miedzysystemowa réwnolegta - potgczenia synchroniczne — Niemcy, Czechy i Sfowacja



