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PERSPEKTYWY RYNKU ENERGETYCZNEGO
- ROPAIGAZ

— Ostatnie tygodnie przynoszag duze wahania cen ropy. Koszt barytki Brent wahat sie w ostatnim kwartale od 99 USD
do 123 USD. Kontrakty terminowe oraz wiekszos¢ prognoz wskazujg na umiarkowany spadek cen ropy. Dodatkowym
problemem jest niedobdr mocy rafineryjnych. Sytuacje na rynku ropy omawiamy w sekcji Spadek cen ropy bedzie tylko

czesciowy.

— Rosja wstrzymata dostawy gazu przez Nordstream 1. Trudna sytuacja w Europie przyczynia sie do rekordowych réz-
nic w cenie surowca miedzy Europg a USA. Niedobory gazu niosg takze ryzyko recesji w niemieckiej gospodarce.
Skale spowolnienia i ryzyka przedstawiamy w sekcji Odciecie od rosyjskiego gazu.

— Od wybuchu wojny w Ukrainie instytucje europejskie przedstawiaty szacunki skutkow gwattownego odciecia
dostaw surowcow z Rosji. Pierwotnie wyniki publikowane przez Komisje Europejska (KE) czy Europejski Bank
Centralny (EBC) wskazywaty na umiarkowane spowolnienie. Obecne wyniki z Niemiec czy innych panstw euro-
pejskich sg bardziej niepokojgce. Wnioski z raportow przedstawiamy w sekcji Makroekonomiczne koszty szoku

gazowego — dyskusja.

Ceny surowcow energetycznych rekordowo wysokie
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Konsumpcja ropy i paliw
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EIA.
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WYKRESY I PROGNOZY

Kontrakty terminowe na rope Brent (w USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Produkcja ropy naftowej w krajach OPEC
(w mln barytek dziennie)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EIA.

Moce produkcyjne w rafineriach USA
(w mln barytek dziennie)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BP.

Ropa jest nadal droga. Od maja ropa Brent stania-
ta ze 111 USD do 106 USD za barytke. To efekt obaw
o spowolnienie gospodarcze - szacunki Atlanta
Fed wskazujg, ze gospodarka USA weszta w rece-
sje. Spadek ceny byt jednak znacznie stabszy niz
w przypadku wiekszosci surowcow.

Prognozy cen ropy s3 hiespéjne:

1) Citigroup oczekuje spadku cen Brent do 65 USD
za barytke pod koniec roku i 45 USD w 2023 r.
Ma to byc¢ efekt zatamania popytu.

2) Rynki finansowe spodziewaja sie niewielkich
spadkdw cen. Kontrakty terminowe wycenia-
ja rope Brent na 93 USD pod koniec tego roku
i 84 USD w 2023 r. Podobng prognoze opubliko-
wata Energy Information Administration (EIA).

3) UBSiGoldman Sachs oczekujg wzrostu cen ropy
Brent do 130 USD. Ma to by¢ efekt problemow ze
zwiekszaniem produkcji.

Spadek produkcji ropy w OPEC podbija ceny.
EIA wskazuje, ze kraje OPEC produkowaty w I poto-
wie tego roku 28,3 mln barytek ropy naftowej dzien-
nie, czyli o0 3,4 mln mniej niz w 2048 r. Nizsza pro-
dukcja ropy to przede wszystkim efekt ograniczenia
wydobycia w:

- Iranie (1,3 mln barytek dziennie),

- Wenezueli (0,8 mln),

- Angoli oraz Nigerii (0o 0,4 mln).

Globalna podaz ropy nie wzrosnie znaczaco. Kraje
OPEC moga zwiekszy¢ produkcje o ok. 2,7 mln ba-
rytek dziennie. Arabia Saudyjska i pozostali czton-
kowie kartelu odmawiali dotychczas zwiekszenia
wydobycia (link). Zagrozone sa takze dostawy z Libii
i Ekwadoru. Niestabilnos¢ polityczna w tych krajach
powoduje przerwy w produkcji (link).

Niedobory rafinerii oznaczaja wzrost cen paliw.
Od poczatku pandemii USA zamknety tacznie 5 ra-
finerii, czego skutkiem byt spadek mocy przerobo-
wych z 19,0 do 17,9 mln barytek dziennie. Wg EIA, to
0 3,6 mln barytek dziennie mniej niz zapotrzebowa-
nie w gospodarce USA w tym roku. Brakujgce dosta-
wy trzeba bedzie zastgpi¢ importem, co dodatkowo
podbije ceny.

Problemy z rosyjskim gazem moga podbic¢ ceny
ropy. Kraje Unii Europejskiej szykuja sie na odciecie
od rosyjskiego gazu - wyzwaniem bedzie niedobor
surowca. Agencja Reutersa wskazuje, ze czesc fran-
cuskiego przemystu planuje wykorzystac rope do
awaryjnego wytwarzania energii. Skutkiem zwiek-
szonego zapotrzebowania bedzie wzrost cen.


https://www.reuters.com/world/middle-east/biden-hopes-more-oil-israeli-integration-arab-summit-saudi-2022-07-16/
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/06/Tygodnik-Gospodarczy-PIE_26-2022.pdf
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Dzienne dostawy gazu przez Nord Stream (w mln m3) 11 lipca br. Gazprom wstrzymat dostawy gazu
przez Nord Stream 1. Oficjalnie dziatanie zwigza-
200 ne jest zregularng przerwe techniczng - w zesztym
180 roku koncern takze zatrzymat przesyt na 10 dni.
160 Obecnie rynek obawia sie sytuacji, w ktorej Rosja
0 f nie wznowi dostaw po zakonczeniu zapowiedzia-
196 nych prac. Dostawy przez Nord Stream 1 wyno-
100 szg okoto 38 proc. importu gazu z Rosji do UE oraz
o 15 proc. catkowitego importu gazu UE. W najgorszej

60 sytuacji sg Niemcy.
40 Udziat gazu w konsumpcji energii w Niemczech
20 wynosi 15 proc., a w lipcu magazyny byty napet-
nione do 65 proc. Przy obecnym spozyciu zapasy

(0]
2021 .2021 10.2021 12.202102.2022 2022 2022 . . .. .
062021 08.2021 1020 021022022 042022 06.20 wystarczag na ok. 2 miesigce aktywnosci. Biorac

pod uwage fakt, ze Niemcy konsumujg 4 razy wiecej
energii niz wynosi objetosc¢ ich magazynow, reszte
importu nalezatoby skierowac na biezgce spozycie.
Import zinnych krajéw oznacza trudnosci logistycz-
ne - konieczne bytoby takze zastgpienie gazu inny-
mi zrodtami energii. Taka sytuacja moze przyczynic
sie do jednoczesnego wystepowania niedoborow
oraz mocnego wzrostu cen surowcow energetycz-
nych w Europie.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych nord-stream.info.

Spozycie gazu ziemnego w Niemczech (w proc.)

Dziatania Rosji zwigekszaja niepewnos¢ gospo-
darcza w Niemczech. Rosja moze wykorzystac
przerwe techniczng do catkowitego wytaczenia ga-
zociggu Nord Stream. Przyczyni sie to do mocnego
zatamania przemystu w Niemczech oraz spadku ak-
tywnosci gospodarczej w strefie euro. Bundesbank
szacuje koszt racjonowania energii w niemieckiej
gospodarce na 5,1 proc. PKB w przysztym roku. Naj-
bardziej uderzy to w gospodarstwa domowe oraz
01991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 przemyst chemiczny (10 proc. catego przemystu
niemieckiego), ktéry obejmuje 15 proc. konsump-
cji gazu ziemnego w Niemczech. Jak podkresla VCI
(Niemieckie Stowarzyszenie Przemystu Chemicz-
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Genesis Destatit. nego)] zuzycie gazu w sektorze mozna zastapic’ we-
glem badz ropg naftowa tylko w 0,5 proc. Rowniez
Instytut DIW Berlin wskazuje, ze taki scenariusz
oznacza wstrzymanie prac w czesci niemieckiego
przemystu.

Przemyst I Gospodarstwa domowe
I Pozostali konsumenci koricowi
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eny gazu (USD/ u) Niedobory gazu oznaczaja ryzyko wyzszych cen

takze w Polsce. W I potowie 2022 r. Polska impor-
20 towata przez terytorium Niemiec 27 proc. gazu (link).
Utrudnienia w Niemczech nie zagrazajg ciggtosci
dostaw do Polski - nasz import jest zabezpieczony
przez terminale LNG w Swinoujéciu oraz Ktajpedzie.
Skutkiem niedoboréw moze byc¢ jednak wzrost cen
gazu w Europie.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Nasdag; investing.com.


https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/07/Tygodnik-Gospodarczy-PIE_28-2022.pdf
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MAKROEKONOMICZNE KOSZTY SZOKU GAZOWEGO - DYSKUSJA

Od wybuchu wojny w Ukrainie instytucje europejskie przedstawiaty szacunki skutkow gwattownego odciecia dostaw su-
rowcow z Rosji. Pierwotnie wyniki publikowane przez KE czy EBC wskazywaty na umiarkowane spowolnienie. Obecne wyniki
z Niemiec czy innych paristw europejskich sg bardziej niepokojace.

Europejski Bank Centralny (ECB, 2022; Gunella i in., 2022) poczatkowo wskazywat, ze racjonowanie 10 proc. gazu przy-
czynia sie do spadku PKB strefy euro 0 0,7 pkt. proc. Obnizenie spozycia gazu o 30 proc. oznacza spadek aktywnosci go-
spodarczej o okoto 2,1 pkt. proc. Szacunek powstaje na podstawie informacji o przeptywach wartosci dodanej w handlu
miedzynarodowym oraz modelu NIGEM. Badanie wskazuje, ze straty powinny by¢ poréwnywalne we wszystkich gtéwnych
gospodarkach UE. Szok gazowy najmocniej uderzy w Stowacje i Austrie, ktore sprowadzaty najwiecej surowca z Rosji. Znacz-
ne straty beda w produkcji metali, w ktorej koszt surowca przed wojng miat rownowartosc 11 proc. sprzedanej produkcji.
Mocno ucierpig rowniez producenci materiatdow budowlanych, gérnictwo oraz sektor chemiczny - w tych branzach przed-
wojenne koszty surowca oscylowaty na poziomach 6-8 proc. wartosci produkcji.

KE (European Commission, 2022) szacuje straty o podobnym rozmiarze - szok gazowy obnizy wzrost PKB o 2,5 pkt. proc.
w tym roku oraz 1 pkt. proc. w 2023 r. Wedtug Komisji, niedobory gazu ograniczg wzrost o 1 pkt. proc., a wzrost cen i niepew-
nosc¢ gospodarcza ostabig wyniki o dodatkowe 1,5 pkt. proc. Analizy Komisji oparte sg na modelu ekonometrycznym DSGE
bazujgcym na informacjach o wynikach gospodarczych PKB oraz przeptywach handlowych miedzy 27 krajami.

Metody, ktére wykorzystywat EBC czy Komisja Europejska zostaty poddane krytyce przez niemieckie think tanki (Berger
iin., 2022). Analitycy podkreslaja, ze wszystkie przedstawione modele ekonometryczne traktujg europejski rynek gazu jako
jednolity, tzn. taki, na ktérym obowigzuje jedna cena surowca. Biezgcy kryzys skutkowac bedzie jednak lokalnymi niedobo-
rami, ktore przecza takiemu rozumowaniu. A zatem analizy przedstawione przez gtdowne europejskie instytucje prawdopo-
dobnie nie szacujg w petni skali zatamania.

W czerwcu banki centralne wykonaty serie tzw. stress-testow, w ktorych przedstawione zostaty przewidywane skutki
racjonowania gazu. Wyniki pokazaty znacznie wieksze ubytki. Bundesbank (2022) jako pierwszy wskazat, ze kryzys spowoduje
spadek aktywnosci o 1,5 pkt. proc. w 2022 r. oraz prawie 5 pkt. proc. w 2023 r. Racjonowanie gazu bedzie prowadzi¢ do zata-
mania eksportu w niemieckim przemysle. Wyniki z pozostatych panstw byty nieco bardziej optymistyczne. Europejski Bank
Centralny (ECB, 2022) wskazat, ze scenariusz racjonowania gazu oznacza zatamanie sie wzrostu o 1,5 pkt. proc. w 2022 r.
oraz 3,8 pkt. proc. w 2023 r. Recesji towarzyszy¢ ma permanentny wzrost liczby bezrobotnych do 2024 r.
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