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= Kontynent jest dobrze przygotowany na nadchodzgca zime, jednak mozliwosé szybkich
zmian cen nadal grozi rynkom

Ceny wzrosty w trzecim kwartale 2024 r.

Po gwattownym trendzie spadkowym od pazdziernika 2023 r. do konhca | kwartatu 2024 r., ceny
gazu zaczety rosng¢ w Il kwartale i kontynuowaty wzrost rowniez w Il kwartale 2024 r. Kontrakty
terminowe na ICE TTF Front-Month osiggnety najwyzszy poziom 12. sierpnia, uzyskujgc szczyt na
poziomie 42,50 EUR/MWHh. Ill kwartat charakteryzowat sie znaczng zmiennoscia: ceny poczatkowo
spadty w lipcu, ale od potowy lipca do potowy sierpnia wzrosty o okoto 40%, osiggajac wczesniej
wspomniany szczyt. Ten szybki wzrost byt w duzej mierze spowodowany obawami o przeptyw
rosyjskiego gazu przez Ukraine, po niespodziewanym wtargnieciu Ukrainy do rosyjskiego obwodu
kurskiego, gdzie Ukraina przejeta kontrole nad stacja tranzytowg gazu w Sudza.

Dodatkowo, rosnace napiecia na Bliskim Wschodzie przyczynity sie do wzrostu niepewnosci, z
przerywanymi strajkami w catym kwartale. Jednak, gdy przeptywy rosyjskiego gazu ustabilizowaty
sie, rynek sie uspokoit, a ceny spadty o okoto 19% od sierpniowych maksiméw do najnizszego
punktu 19 wrzesnia. Jednak ponowne napiecia na Bliskim Wschodzie i prognozy chtodniejszej
pogody w Europie wywotaty kolejny trend wzrostowy, ktéry spowodowat wzrost cen o okoto 20%.

Pomijajac czynniki geopolityczne, Europa i Azja doswiadczyty rowniez silnych letnich fal upatéw, co
zwiekszyto zapotrzebowanie na chtodzenie i jeszcze bardziej wsparto ceny gazu. W catym Il
kwartale 2024 r. Sredni europejski benchmark gazu ziemnego, ICE Endex TTF w pierwszym miesigcu,
wyniost 35,60 EUR/MWh. Na koniec kwartatu cena terminowa ICE TTF na listopad 2024 r. zamkneta
sie 30. wrzes$nia na poziomie 39,04 EUR/MWh.

Krzywa terminowa dla gazu ziemnego pozostaje wyjgtkowo ptaska w miesigcach zimowych, a
wszystkie kontrakty sg notowane w okolicach 40 EUR/MWh (zob. rys. 2). Poziom ten jest spéjny z
poziomem cen na koniec Il kwartatu, co wskazuje, ze ceny zimowe pozostaty w duzej mierze
niezmienione. Co ciekawe, ceny na lato 2025 r. s3g tylko nieznacznie nizsze i oscylujg wokoét 38
EUR/MWh. Ta stosunkowo ptaska krzywa sugeruje, ze rynek jest spokojny i nie jest szczegdlnie
zagrozony fizycznymi niedoborami podazy tej zimy. Oznacza to jednak réwniez, ze wszelkie
zaktécenia obecnej rownowagi miedzy podazg a popytem mogg doprowadzi¢ do gwattownego
poszerzenia spreaddéw, poniewaz rynek moze szybko zareagowac na nieoczekiwang zmiennosc.
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Europa po raz kolejny wkracza w zime z wysokim poziomem
zapasow gazu

Po raz kolejny Europa wkracza w zime z solidnymi poziomami magazynowania gazu. W okresie
letnim gtdwnym celem rynku gazu jest napetnienie magazyndéw, aby zapewni¢ wystarczajgce
dostawy na sezon zimowy. W tym roku Europa rozpoczeta sezon zattaczania na historycznie
wysokim poziomie, dzieki stosunkowo tagodnej zimie w zesztym roku. W efekcie tempo zattaczania
w okresie letnim byto nieco wolniejsze niz srednia z lat 2019-2023 (zob. rys. 3).



W zwigzku z tym, ze w czwartym kwartale rozpoczyna sie sezon poboru gazu z magazyndw,
pazdziernik jest miesigcem przejsciowym, miedzy zattaczaniem a poborami gazu. Zazwyczaj pobér
gazu w Europie rozpoczyna sie od kohca pazdziernika do poczatku listopada. Czas zalezy od
krzywej cenowej, poniewaz uczestnicy rynku majg tendencje do uzywania zmagazynowanego gazu
w miesigcach o najwyzszych cenach - zwykle miedzy listopadem a marcem. Tegoroczna krzywa
terminowa wspiera ten sam wzorzec, sygnalizujac, ze rynek oczekuje, iz pobdr gazu bedzie miat
miejsce wtasnie w okresie od listopada do marca.
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Pomimo wolniejszego tempa zattaczania tego lata w pordéwnaniu z poprzednimi latami,
europejskie magazyny gazu zostaty ponownie napetnione do niemal maksymalnej pojemnosci. Do
konca wrzesnia poziom zapaséw osiggnat okoto 94% (zob. rys. 4), czyli wiecej niz Srednia z lat 2019-
2023 i bardzo zblizony do wartosci ubiegtorocznych. Tak wysoki poziom magazynowania daje
uczestnikom rynku pewnos¢, ze Europa jest dobrze przygotowana na nadchodzacy sezon zimowy.
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Kontynent jest dobrze przygotowany na nadchodzaca zime,
jednak mozliwos¢ szybkich zmian cen nadal grozi rynkom

Popyt przemystowy w Europie jest nadal dos¢ staby, ale oczekuje sie, ze sektory mieszkaniowy,
handlowy i energetyczny bedg napedzac wzrost zuzycia gazu o okoto 10% rok do roku w regionie
North West Europe (Bloomberg). Jest to spowodowane przez chtodniejsza niz zwykle zimowa
prognoze pogody. Jesli obecne prognozy sie zmaterializujg, magazyny w tym regionie Europy beda
zapetnione w okoto 40% pod koniec sezonu poboru gazu z magazyndw. Jest to znacznie mniej niz
w tym roku, kiedy magazyny byty wypetnione w ponad 55% po okresie zimowym. Rynek moze nie
docenia¢ ryzyka zwigzanego z zimowg podazg, poniewaz po wojnie ukrainsko-rosyjskiej nie
widzieliSmy jeszcze mroznej zimy, a jesli mrozna zima rzeczywiscie sie zmaterializuje, ceny beda
musiaty wzrosngc. Jednak w przypadku tagodnej zimy ceny prawdopodobnie spadng do pozioméw
obserwowanych zesztej zimy. Dlatego, jak zwykle, pogoda jest najwazniejszym czynnikiem
wplywajacym na ceny gazu w sezonie zimowym.

Kolejnym czynnikiem, ktéry oprécz pogody wptywa na ceny gazu w nadchodzgcych miesigcach, sg
ryzyka geopolityczne. Po pierwsze, w tym roku konczy sie ukrainsko-rosyjska umowa tranzytowa
na tranzyt rosyjskiego gazu przez Ukraine i prawdopodobienstwo jej kontynuacji jest bliskie zeru.
Trwajg jednak rozmowy, czy pozostate rosyjskie przeptywy do Europy mogga zostac przekierowane
przez gazociagg azerbejdzanski. Jest to temat, ktéry jest wcigz otwarty, ale na pewno bedzie miat
wptyw na ceny gazu w Europie. Jesli dojdzie do tej transakcji, bedzie to gtéwny czynnik negatywny
dla cen gazu. Chociaz obecna struktura dostaw nie zmienitaby sie od razu na papierze, to
otworzytoby to drzwi do pytania, czy jesli Europa zaakceptuje te umowy i uzna te przeptywy za gaz
azerbejdzanski, a nie rosyjski, to dlaczego przeptywy stamtad nie mogtyby by¢ dwukrotnie lub
trzykrotnie wieksze niz te, ktére obecnie ptyng przez gazocigg ukrainski? Bo teoretycznie Rosja
mogtaby zwiekszy¢ przeptywy do Azerbejdzanu, ktére mogtyby zosta¢ przekierowane do Europy,



co oznaczatoby wiekszy przeptyw rosyjskiego gazu do Europy. Z drugiej strony, jesli umowa
zostanie zablokowana, Europa bedzie potrzebowa¢ wiecej LNG, aby pokry¢ straty wynikajgce ze
znikniecia ukrainskiego gazu rurociggowego. Czes¢ z nich bedzie pochodzi¢ przez Turcje, ale
znaczna czes¢ bedzie musiata zostac zastgpiona jako LNG. Oznaczatoby to szybsze wycofywanie
gazu zimg i wieksze zapotrzebowanie na zastrzyki latem - to tgcznie wywartoby presje cenowa na
catym przednim koncu krzywej cenowe;.

Europa jest dobrze przygotowana na nadchodzgcg zime, z magazynami gazu na poziomie bliskim
maksimum i rozbudowang infrastrukturg terminali LNG na catym kontynencie. Wiele przydziatow
czasu na start lub Ilgdowanie w terminalach LNG (s/lotéw) pozostaje niewykorzystanych, poniewaz
popyt na gaz nie jest wystarczajgcy przy poziomach cenowych, przy ktorych niektére z terminali
bytyby ekonomicznie optacalne. Potgczenie tych aspektow oznacza, ze Europa posiada
wystarczajgce zdolnosci magazynowania i LNG, aby zabezpieczy¢ fizyczne dostawy gazu. Jednak
pomimo tej gotowosci ceny prawdopodobnie pozostang niestabilne. Globalny krajobraz
geopolityczny pozostaje niestabilny, a rynki energii sg zawsze bardzo wrazliwe na wahania pogody,
zwilaszcza zima.

Niniejszy przeglqd rynku /market overview ma charakter wytqcznie informacyjny. Naszym celem jest
zebranie z réznych Zrddet najistotniejszych danych, jednakze analiza nie powinna byc¢ traktowana jako
porada lub jako jedyna podstawa do podejmowania jakichkolwiek dziatan.
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