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Analiza fundamentalna

Mijajacy tydzien przynidst kilka wydarzen ktére wptynety i wptyng na ksztattowanie sie cen. Na krajowym
rynku ukazato sie oczekiwane rozporzadzenie Ministra Klimatu i Srodowiska zmieniajacej zasady przy sktadaniu ofert

na rynku bilansujgcym dla dostaw energii elektrycznej. Nowe zasady majg ograniczac¢ ceny w ofertach sktadanych

na rynku bilansujgcym dzieki czemu ceny powinny by¢ zblizone do kosztéw wytworzenia energii elektrycznej.

Uszkodzono gazociagi Nord Stream 1 i 2, co wptyneto w pierwszych dniach na wzrost cen gazu. Pomimo, ze tymi

drogami nie transportowano juz surowca to fakt ten ostatecznie zniwelowat reszte nadziei na normalizacje

stosunkéw Rosja — UE. Efektem czego po tym wydarzeniu wzrosty wyceny paliwa gazowego i energii w wiekszosci

krajow UE.

Ceny uprawnien do emisji CO2 (EUA)
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Struktura terminowa kontraktow EE
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Czynniki pro-spadkowe

Nowe zasady ustalania ceny energii na rynku bilansujgcym — ogtoszone w dniu 27.09.2022 rozporzadzenie
zmieniajgce szczegdtowe warunki funkcjonowania systemu elektroenergetycznego zmienia mechanizm kreowania cen
na rynku bilansujgcym. Operator systemu przesytowego (OSP) bedzie zmniejszato ceny ofert dla wymuszonej dostawy
energii elektrycznej jednostek biorgcych udziat w bilansowaniu KSE do ceny ustalonej na podstawie aktualnych
kosztow zmiennych tj. cen wegla (z wagg 0,4 dla cen wegla kontraktéw forward cif ARA oraz wagg 0,6 dla krajowego
indeksu wegla PSCMI1) i wartosci rynkowej jednostek EUA powiekszong o 5%. Dla jednostek wytwérczych opalanych
paliwem gazowym cene paliwa wyznacza rynek dnia nastepnego na gietdzie towarowej, opublikowanej w drugiej dobie
poprzedzajgcej dobe, ktdrej dotyczy oferta bilansujgca, powiekszong o 5%. Ocenia sie, ze nowe zasady beda
powodowaty utrzymanie zdecydowanie nizszych marz wytwoércow (CDS) niz obserwowane ostatnio. W efekcie, nizsze
ceny rynku bilansujgcego i spot powinny przetozy¢ sie na rynek terminowy ktéry bedzie musiat odzwierciedli¢ w swych
wycenach ograniczenie cen wytwarzania ktorych straznikiem bedzie OSP. Rozporzadzenie wchodzi w zycie 30 dni
od dnia ogtoszenia. Analiza mozliwego wptywu rozporzadzenia w podsumowaniu raportu.

Utrzymujaca sie wysoka produkcja energii z OZE w Polsce — generacje energii ze zrédet fotowoltaicznych
jak i wiatrowych sg rekordowo w stosunku do ubiegtych lat utrzymujg sie na wysokich poziomach, co pomaga utrzymac
nizsze wyceny na rynku SPOT.

Zmiana trendu na rynku EUA — niemal dwuletni trend wzrostowy na jednostkach uprawnien do emisji CO, wskazuje
przetamanie. Zmiana trendu to splot kilku czynnikéw ktdre ostabity wyceny tego instrumentu takie jak ostabienie
popytu zwigzane z wojng w Ukrainie i oczekiwang sprzedaz dodatkowych jednostek EUA z MSR. Widoczna
jest tez zmiana pozycji kontraktowych w funduszach inwestycyjnych ktére zaczynajg zajmowac ,krétka” pozycje
w oczekiwaniu na ich dalszy spadek.

Czynniki pro-wzrostowe

Podwodne eksplozje uszkodzity NS1 i NS2 — pomimo, ze omawianymi gazociggami juz od pewnego czasu
nie transportowano paliwa do Europy to zniszczenie gazociggdw w ten sposdb z catg pewnoscig dodatkowo niweczy
nadzieje na jakiekolwiek dostawy tg drogg w przypadku ewentualnych normalizacji stosunkéw na linii Rosja — Unia
Europejska. Eskalacja wydarzen i napie¢ powoduje, ze wptywa to wzrostowo na wyceny towardéw energetycznych.
Obecne informacje wskazujg, ze ewentualna naprawa gdyby doszta do skutku to moze potrwac dtugi okres czasu.
Utrzymujace sie problemy z zaopatrzeniem w wegiel — utrzymujgce sie problemy z podaza wegla mogg powodowaé,
ze nie wszystkie elektrownie i elektrocieptownie bedg wystarczajaco zaopatrzone. Pomimo, ze komunikaty wskazujg
wymagane zapasy wegla na hatdach elektrowni zawodowych nalezy pamietaé, ze przy waskich gardtami zwigzanych
z ich transportem szybkie uzupetnienie moze by¢ utrudnione w przypadku gwattownego wzrostu zapotrzebowania
zwigzanego ze spadkiem temperatury.

Wysokie wyceny wegla — pomimo ostatnich korekt na wycenach kontraktéw na dostawe wegla ARA trend wzrostowy
nadal jest zachowany. Wobec rozpoczynajgcego sie sezonu grzewczego na poétnocnej pétkuli popyt na surowiec
zapewne bedzie utrzymany tym samym utrzymujgc wysoki koszt wytworzenia energii z tego nosnika.
Przy jednoczesnych sankcjach na wegiel rosyjski szansa na zmiane tego trendu w obecnym czasie sg znikome.
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Analiza cen SPOT i kontraktow miesiecznych
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Analiza kontraktéw kwartalnych
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Analiza kontraktéw rocznych
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Podsumowanie?

Na rynku ponownie wrécita niepewnos¢ i obawa o dalszg eskalacje napie¢ miedzy Rosjg a Unig Europejska. Zniszczenie gazociggdéw
Nord Stream 1 i 2 byto zaskoczeniem. Oficjalnie nikt do tego sie nie przyznaje. Jest oczywiscie kilka teorii co do tego kto jest sprawca.

Sytuacja ta oczywiscie spowodowata, ze w Europie ponownie zapanowaty zimnowojenne nastroje i widmo wieloletniego konfliktu
oraz ryzyko uzycia broni atomowej. Powoduje to oczywiscie wysokie wyceny surowcéw energetycznych, ktérych znacznym sprzedawca
jest Rosja.

Jak opisywaliSmy wielokrotnie w poprzednich raportach, kraje Unii Europejskiej prébujgc zapobiec wzrostowi cen energii
elektrycznej starajg sie wspomodc odbiorcdw miedzy innymi poprzez wprowadzanie mechanizmdédw ograniczajacych generowanie
nadmiernych marz na wytwarzaniu energii elektrycznej. Jak opisywaliSmy poprzednio, marze generowane przez elektrownie opalane
weglem kamiennym wyceniane do cen w portach ARA w szczytowym momencie dochodzity do okoto 1600 zt/MWh przy wycenie kontraktu
z dostawg w roku 2023. Jak opisano we wstepie i na stronie 4 niniejszego raportu wprowadzone rozporzadzenie ma na celu ograniczenie
sktadanie znacznie wyzszych cen energii elektrycznej dla dostaw na rynku bilansujgcym. Analizujgc ogftoszone rozporzadzenie
przygotowalismy wykres ukazujacy zakres w ktérym powinno nastgpi¢ ustalanie cen na rynku bilansujagcym co powinno przenies¢ sie
na rynek SPOT a nastepnie na rynek terminowy, przy zatozeniu niezmiennosci cen wegla i uprawnied do emisji CO2. Oczywiscie
przedstawiony zakres cen na wykresie jest szacunkiem bazujgcym na zatozeniach cen wegla i jednostek EUA ktére sg zmienne w czasie,
a nie wartosciom z rozporzadzenia.

<. fortum Zakres kosztu paliwa podstawowego dla jednostek weglowych vs ceny energii elektrycznej
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Czerwona linig do wrzesnia 2022 zaznaczono $rednie ceny SPOT. Od pazdziernika 2022 naniesiono ceny kontraktéw terminowych na dzien
sporzgdzenia wykresu. Niebieska linia (dolny zakres przedziatu) na wykresie zaznacza ceny energii ustalone zgodnie z rozporzgdzeniem,
a linia czarna (gérny zakres przedziatu) ukazuje prognoze cen dla jeszcze wyzszej wyceny kosztéw tj. ceny wegla w ARA powiekszone
0 10%. Konkluzja wydaje sie oczywista. Utrzymanie sie takiej premii pomiedzy kontraktami terminowymi a SPOT wydaje sie mato
prawdopodobne, a tym samym kontrakty terminowe maja wiekszy potencjat do spadku. Wyceny terminowe wskazujg, ze albo wytwércy
oczekujg bardzo wysokich marz albo spodziewany jest dwukrotny wzrost kosztéw wegla i uprawnien do emisji. Oczywiscie trzeba miec
na uwadze, ze sytuacja na rynku SPOT czasami moze byé bardzo niestabilna i chwilowo ceny mogg by¢ znacznie wyzsze ze wzgledu
na wyjatkowe okolicznosci i warunki techniczne. Niemniej jednak utrzymywanie sie takich szczegdlnych przypadkéw przez dtuzszy okres
jest bardzo mato prawdopodobne. W przypadku gdy wyceny kontraktéw terminowych bedga zbliza¢ sie do prognozowanej ,chmury”
kosztowej warto rozwazy¢ zabezpieczenie pozycji. Oczywiscie to w przypadku zatozenia niezmiennosci cen czynnikdéw kosztowych.
Jednoczesnie gdyby istniaty przestany do duzego wzrostu wycen wegla i emisji to warto rozwazy¢ zabezpieczenie nawet w sytuacji gdy
wyceny terminowe sg na akceptowalnym poziomie, ale jednak wyzszym niz prognozowana ,chmura” kosztowa.

! Dane aktualne na dzieri 2022-09-29

Niniejszy raport nie jest przeznaczony do rozpowszechniania, publikacji ani dystrybucji, bezposrednio lub posrednio,
w catosci lub w czesci.
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Stownik skrétéw wykorzystywanych w raportach:

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 EUETS (EU Emissions Trading System) — europejski system w ramach ktérego 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 - srednia arytmetyczna z cen godzinowych danej doby dostawy (od 00:00 do 24:00)
okreslonych 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 Przesytowego) — podmiot zajmujgcy sie przesytaniem energii
elektrycznej, odpowiedzialny za ruch sieciowy oraz biezgce i dtugookresowe bezpieczenstwo
funkcjonowania systemu a takze jego rozbudowe

e Wymiana miedzysystemowa nieréwnolegta — pofaczenia asynchroniczne — Szwecja, Litwa

(potaczenia asynchroniczne) i Ukraina

e Wymiana miedzysystemowa réwnolegta - potgczenia synchroniczne — Niemcy, Czechy i Stowacja
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Informujemy, ze pojawit sie Newsletter nr 03/2022 i jest on dostepny nha naszym portalu
korporacyjnym. Zachecamy do zalogowania sie i zapoznania sie z naszym opracowaniem.
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Przeglady stacji transformatorowych

Czy warto wykonac przeglad stacji? 3 v ifPPRT SPECJALNY,,

Pakiet Audytéw Fortum

Audyt ppltylxalizacjg parameIFréw dystrybucyjnych w zakresie nzu“‘_m“n

energii elektrycznej oraz paliwa gazowego.

Dlaczego warto skorzystac z audytéw? uPTYMAI'IZI.IchE KOSZTY
Analiza optacalnosci instalacji fotowoltaicznej nm KI'IE"an FOHT“M
Analiza mozliwosci uzyskania Statusu Odbiorcy Przemystowego.

Audyt efektywnosci energetycznej przedsiewzie¢ stuzacych

poprawie efektywnosci energetycznej wykonany w sposéb
uproszczony

{@cuckpr;ce  DOSTEPNY W PORTALU
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