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WZROST CEN SUROWCOW
BEDZIE DEUGOTRWALY

Rosyjska agresja na Ukraine powoduje trwaty wzrost cen podstawowych surowcow o znaczeniu strategicznym. W bie-
zacym ,Miesieczniku” opisujemy, jak zmieniaty sie prognozy dotyczace surowcow energetycznych i rolnych.

Amerykariska Agencja ds. Informacji Energetycznej (EIA) prognozuje, ze cena barytki ropy typu Brent bedzie prze-
kraczac 95 USD przez caty 2022 r. Prognozy na kolejne kwartaty sg o 20-30 USD wyzsze niz przed wybuchem wojny.
Panstwa Unii Europejskiej bedg przede wszystkim dazy¢ do zwiekszenia importu z USA oraz zakoriczenia negocjacji
dotyczacych wzrostu wydobycia z grupg OPEC: Arabig Saudyjska, Zjednoczonymi Emiratami Arabskimi i Iranem. Per-
spektywy dla rynku ropy przedstawiamy w sekcji Ceny ropy pozostang wysokie w 2022 r.

Kontrakty futures wskazujg, ze ceny pszenicy w 2022 r. bedg najwyzsze od 20 lat. Traderzy oczekujg ich drobnego spad-
ku w 2023 r. - embargo na rosyjskie i biatoruskie nawozy powieksza niepewnosc¢ dotyczacg przysztorocznych plondw.
Wedtug obecnych wycen powrdt na poziomy sprzed wybuchu wojny nastgpi dopiero w I potowie 2024 r. Temat opi-
sujemy w sekcji Swiatowe ceny zboza na wieloletnich maksimach.

Rosyjska inwazja na Ukraine zdestabilizowata rynek emisji w Unii Europejskiej. W ciggu tygodnia ceny emisjiw EU ETS
spadty z 94 EUR do 58 EUR. Po kolejnym tygodniu ceny wrécity w okolice 80 EUR. Potencjalne konsekwencje podwyz-
szonej zmiennosci oraz wptyw rosyjskiej agresji na polityke klimatyczna Unii Europejskiej przedstawiamy w sekcji
Wysoka zmiennosc¢ na rynku ETS.

Wzrost cen wybranych surowcow Wzrost cen wybranych metali
PO 24.02.br. (w proc.) PO 24.02.br. (w proc.)
227 22,1 491
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23,1
4,2
indeks cen pszenicy gaz Dutch TTF ropa Brent nikiel na London zbrojenie stalowe miedz na London
S&P GSCI Metal Exchange Metal Exchange

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond. Zrdédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.
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WYKRESY I PROGNOZY

EIA podniosta prognoze cen ropy 0 20-30 USD

130 . Rosyjska agresja powoduje trwaty wzrost cen
1 ropy naftowej. Amerykariska Agencja ds. Informa-

cji Energetycznej (EIA) prognozuje, ze cena barytki
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: / \ caty rok (wykres 1). W styczniu ceny oscylowaty wo-
100 / \ két 85-90 USD, jednoczesnie EIA prognozowata ich
90 / wyrazny spadek w dalszej czesci roku. Prognozy na
: \ kolejne kwartaty 2022 r. sg 0 20-30 USD wyzsze niz
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70 Wyzsze ceny to efekt rezygnacji z zakupow rosyj-
o / skiej ropy. Formalne embargo na zakup ropy nafto-
wej ogtosity tylko Stany Zjednoczone, Kanada i Wiel-
! i ka Brytania, ktore importuja jej stosunkowo nieduzo
— cena ropy Brent - obecna prognoza EIA  — prognoza z 08.02.br. (ponizej 5 proc.). Niemniej europejskie przedsiebior-
stwa tez ograniczajg zakupy z Rosji bez formalnego
zakazu. W rezultacie rosyjska ropa (Urals) jest wy-
raznie tanisza niz jej odpowiedniki z Norwegii (Brent)
czy Teksasu (WTI). Przed rosyjska agresja ceny byty
Rosyjska ropa jest o 1/3 tansza 0 2-3 USD nizsze wzgledem odmiany Brent. Obecnie

jest to 35 USD (wykres 2). Nalezy pamietac jednak, ze

TS 1 SRS | S YA S SR ' VS 2 B0 SRS 'S (G (A
2021 2022 2023

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie prognoz EIA.

140 f skala takiego dobrowolnego sankcjonowania moze
130 z czasem stabnad. Dlatego wciaz istotne jest ogra-
120 17) niczanie zakupow z Rosji przez lideréw Unii Europej-
110 skiej (o tym, jak to zrobi¢ piszemy tutaj).

100 W II potowie roku ceny ropy beda spadac z po-
ZZ wodu wzrostu wydobycia surowca poza Rosja.

EIA prognozuje, ze Swiatowe wydobycie ropy do kon-
ca 2023 r. zwiekszy sie z 98,3 mln do 103,3 mln ba-
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60 rytek dziennie (wykres 3). Spadnie eksport rosyjskiej
50 ropy, ale zrekompensuje go wzrost wydobycia w:
40 - Arabii Saudyjskiej, Zjednoczonych Emiratach
01.21 04.21 07.21 10.21 01.22 ) ) : ) i
Arabskich i Iraku, ktére moga powiekszy¢ wydo-
—ropaBrent  —ropa Urals bycie o 3 mln barytek dziennie, jednak wymaga to

porozumienia z resztg kartelu OPEC;

Iranie - porozumienie dyplomatyczne otworzy
droge do zwiekszenia produkcji nawet 0 1,3 mln
barytek dziennie;

Stanach Zjednoczonych i Kanadzie, w ktérych
(w mln barytek / dzien) decyzje zostaty juz podjete, jednak wzrost wydo-
bycia bedzie dwukrotnie mniejszy niz w krajach

104 - f OPEC (ok. 1,2-1,4 mln barytek dziennie).

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.
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102 : / Alternatywnymi kierunkami dostaw dla panstw za-
100 ' chodnich sg Wenezuela oraz Kazachstan. W przypad-
/ ku pierwszego z nich zalezy to od zgody USA. Zwiek-

szenie wydobycia bedzie wymagac takze inwestycji
w infrastrukture, a to czasochtonny proces.
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Wzrost cen ropy podbije inflacje w Unii Europej-
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datkow konsumpcyjnych w strefie euro. Europejski
Bank Centralny wskazuje, ze wzrost kosztow bedzie
! ! jedna z przyczyn, dla ktorych inflacja w 2022 r. osig-

2021 2022 2023 gnie w strefie euro 5,1 proc. Przed wybuchem wojny
— obecnaprognozaEIA  — prognoza z 08.02.br. szacunki zaktadaty wyniki nizsze o 2 pkt. proc.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie prognoz EIA.


https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/03/PIE-Raport_UE-niezalezna-od-Rosji-1.pdf
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Rosyjska agresja podniosta ceny zb6z
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie Macrobond.

Kontrakty terminowe wskazujg na wolny powroét cen
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Udziat w Swiatowej produkcji pszenicy (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FAO.

Kontrakty futures wskazuja, ze ceny pszeni-
cy w 2022 r. beda najwyzsze od 20 lat. Traderzy
oczekujg ich niewielkiego spadku w 2023 r. Wedtug
obecnych wycen powrot na poziomy sprzed wy-
buchu wojny nastapi dopiero w II potowie 2024 r.
Rosyjska agresja wptynie rowniez silnie na ceny ku-
kurydzy - biezgce ceny oraz kontrakty terminowe
implikujg utrzymanie sie najwyzszych poziomow od
2012r.

Rosyjska agresja spowodowata znaczgcy wzrost
cen zbdz na swiatowych rynkach. Bezposrednio po
rozpoczeciu wojny cena buszla pszenicy na giet-
dzie w Chicago (CBOT) wzrosta z 8 USD do 14 USD,
tj. prawie o 80 proc (wykres 1). Obecnie obserwu-
jemy lekka stabilizacje - notowania cofnety sie do
okoto 11 USD. Systematycznie drozeje kukurydza,
chociaz notowaniom towarzyszy mniejsza zmien-
nos¢. Od momentu rosyjskiej agresji cena pod-
niosta sie z 6,5 USD do 7,5 USD, a trend nadal jest
rosnacy.

Wzrost cen odzwierciedla obawy o stabilno$é
handlu z Ukraing. Wedtug danych FAO, Ukraina od-
powiada za 3 proc. swiatowej produkcji pszenicy
(wykres 3). Gtéwnymi odbiorcami ukrairiskich zboz
sg panstwa Dalekiego Wschodu oraz Afryki Potnoc-
nej. W 2020 r. odpowiadaty one kolejno za 55 proc.
oraz 41 proc. tgcznego eksportu surowca. Z uwagi
na blokade ukrairiskich portéw handel jest obecnie
niemozliwy — Ukraina nie jest w stanie dostarczac
zakontraktowanego zboza. Dodatkowo ukrairiska
agencja APK-Inform szacuje, ze zniszczeniu ulegto
okoto 28 proc. zasiewdw zbdz ozimych, a konflikt
militarny spowoduje, ze skala wiosennych zasie-
wow i potencjalnych plondw w lecie spadnie o oko-
to 40 proc.

Embargo na rosyjskie i biatoruskie nawozy po-
wieksza niepewnos¢ dotyczaca plonéw w 2023 r.
W 2020 r. Rosja byta najwiekszym eksporterem
nawozow azotowych - odpowiadata na 12,1 proc.
Swiatowego popytu. Paristwa Unii Europejskiej za-
czng rozwijac produkcje wewnatrz wspolnoty, aby
zastgpic import. Bedzie to jednak proces dtugo-
trwaty, a jednym z jego wymagan jest zmiana tan-
cuchow dostaw gazu ziemnego (niezbednego przy
produkcji). Wieksza zaleznosc¢ nastepuje w przypad-
ku nawozow potasowych. Biatorus jest drugim po
Kanadzie najwiekszym ich dostawcg, Rosja trzecim
- odpowiadajg kolejno za 16,2 proc. oraz 13,6 proc.
Swiatowego popytu. Struktura eksportu obydwu
panstw jest bardzo zdywersyfikowana - ogranicze-
nia w handlu dotkng wiekszos¢ panstw Unii Euro-
pejskiej. Zastgpienie panstw agresorow bedzie
skomplikowane, poniewaz mozliwosci produkcyjne
wewnatrz UE sg ograniczone. Paristwa Unii Europej-
skiej prawdopodobnie beda sprowadzac surowiec
z Ameryki Potudniowej, np. z Brazylii.
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Ceny uprawnien do emisji EU ETS (w EUR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Zmiennosc¢ cen emisjiw EU ETS (w proc.)
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Uwaga: btad standardowy (w proc.), Srednia 30-dniowa.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Ceny w EU ETS a gazu (2020 = 100)
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Uwaga: srednia 30-dniowa.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Autorzy: Aleksandra Beska, Marcin Klucznik, Jakub Rybacki

Rosyjska inwazja na Ukraine zdestabilizowa-
ta rynek emisji w Unii Europejskiej. W ciggu ty-
godnia ceny emisji w EU ETS spadty z 94 EUR do
58 EUR. Po kolejnym tygodniu ceny wrocity w oko-
lice 80 EUR - obecnie sg 0 17 proc. nizsze niz
przed wybuchem konfliktu (wykres 1). Skutkiem
jest nizszy koszt dziatalnosci firm energetycz-
nych, takze polskich. Zmiennos¢ cen emisji wska-
zuje na wysoka zaleznosc¢ od spekulacji. Wysoka
zmiennosc¢ utrudni takze podejmowanie decyzji
o zielonych inwestycjach w najblizszych latach.

Spadek to prawdopodobnie efekt ucieczki in-
westoréw finansowych z rynku emisji. Wojna
wywotata niepewnos¢ co do przysztego poziomu
aktywnosci gospodarczej. W takich warunkach in-
westorzy finansowi preferujg sprzedaz aktywow
i lokowanie funduszy w ptynne srodki. Niektore
fundusze inwestycyjne prawdopodobnie speku-
lowaty réwniez, ze wojna w Ukrainie opdzni walke
ze zmianami klimatu. Czes¢ przedsiebiorstw prze-
mystowych mogta takze wyprzedawac prawa do
emisji, aby uzyskac srodki na zakup drozejgcego
gazu. Spadek cen zostat dodatkowo pogtebiony
przez realizacje barier stop-loss.

Spowolnienie gospodarcze ograniczy wzro-
sty cen emisji w kolejnych miesigcach. Wojna
w Ukrainie ostabi aktywnos¢ gospodarcza w stre-
fie euro - szczegdlnie zagrozony jest sektor mo-
toryzacyjny. Stabsze wyniki przemystu oznaczajg
mniejsze zapotrzebowanie na energie oraz spa-
dek popytu na uprawnienia do emisji.

Wraz ze stabilizacjg konfliktu w Ukrainie ceny
emisji prawdopodobnie powréca w okolice 100-
120 EUR. Takie kwoty sg konieczne do skutecznej
walki ze zmianami klimatu (Kaufman i in., 2020;
Sen, Vollebergh, 2018). Konieczne bedzie jednak
zabezpieczenie alternatywnych dostaw gazu do
Unii Europejskiej oraz dobre wyniki w gospodarce.

Wysoka zmiennos$¢ cen emisji utrudni realizo-
wanie transformacji energetycznej. Zmiennosd
cen emisji w EU ETS w ostatnich tygodniach byta
nawet 4-krotnie wieksza niz w 2021 r. (wykres 2).
Skrajna niepewnos¢ co do przysztych cen emi-
sji oznacza, ze przedsiebiorstwa nie sg w stanie
skutecznie zaplanowac zielonych inwestycji. Aby
temu przeciwdziata¢ Unia Europejska powinna
wprowadzi¢ mechanizmy stabilizujace.

Wojna w Ukrainie moze ostabi¢ reforme EU ETS.
Komisja Europejska planowata zwiekszy¢ stabil-
nosc¢ cen emisji (link). Obecnie gtownym wyzwa-
niem bedzie ograniczenie importu surowcow
energetycznych z Rosji. W takich warunkach re-
forma moze okazac sie mniej restrykcyjna.


https://www.nature.com/articles/s41558-020-0880-3
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0095069616301759
https://ec.europa.eu/clima/eu-action/eu-emissions-trading-system-eu-ets/market-stability-reserve_pl
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