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SEOWNIK POJEC

CO, - dwutlenek wegla

EE - energia elektryczna

EUA - European Union allowance

KSE - Krajowy System Elektroenergetyczny
KZEE - krajowe zuzycie energii elektrycznej
LEW - ladowa energetyka wiatrowa

OZE - odnawialne zrodta energii

PV - instalacje fotowoltaiczne

ZASTRZEZENIA

Tresc¢ analiz i komentarzy zawartych w niniejszej
prezentacji jest wytacznie wyrazem osobistych pogladow
Jjej autorow i nie mozZe byc inaczej interpretowana.
Prezentowane analizy | komentarze nie stanowia
rekomendacji ani porady o charakterze ogolnym w
rozumieniu przepisow prawa polskiego, w szczegolnosci
Rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie informacyi
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych lub ich emitentow. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podejmowanych na podstawie niniejszych komentarzy i
analiz, a ich odbiorcy wykorzystuja je wytacznie na

wtasne ryzyko i odpowiedzialnosc.



Streszczenie zarzadcze

Dla kazdego scenariusza
przeprowadzilismy
modelowanie hurtowych cen
energii elektrycznej spot na
2023 rok.

Zbudowalismy trzy scenariusze
rozwoju sytuacji na rynku energii
w Polsce w 2023 roku.

zaktada
pokojowe rozwigzanie kwestii agresji Rosji
na Ukraine w poczatkach 2023 roku, co
przywraca wiare w powrot do "normalnosci"
i motywuje odbudowe sytuacji ekonomiczno-
spotecznej w Europie i Polsce.

Stabilizacja zaktada brak znaczacego
postepu w strone pokojowego rozwigzania
konfliktu w Ukrainie, ale tez brak eskalacji
ze strony Ros;ji.

632,0 PLN/MWh

W cieniu trwajacej wojny (ale bez szokow
roku 2022) i wiekszej niepewnosci niz

w Powrocie do "normalnosci”, sytuacja
ekonomiczno-spoteczna w Europie

i Polsce poprawia sie nieznacznie.

Eskalacja zaktada, ze w 2023 roku dochodzi
do eskalacji konfliktu za wschodnig granica.

Ceny nosnikow energii pozostajg pod

silng presja rosyjskiej proby sit. 685,7 PLN/MWh

Inflacja w Europie i Polsce nie zostaje
opanowana, dtawigc wzrost gospodarczy.

Gtowne czynniki
3 fundamentalne

zidentyfikowane w

naszej analizie to:

Wzrost lub spadek
zapotrzebowania na energie
elektryczng, bedacy pochodng
dynamiki PKB

Rozwdj energetyki odnawialnej
(wiatr, instalacje prosumenckie
PV, wielkoskalowe farmy PV),
bedacy pochodng aukcji OZE oraz
ogolnego klimatu inwestycyjnego i
oceny ryzyka przez inwestorow

Ceny paliw do produkcji energii
elektrycznej (wegiel kamienny, gaz
ziemny), bedace pochodng sytuacji
geopolitycznej i rownowagi
podazowo-popytowej

Ceny uprawnien do emisji C02,
bedace pochodng sytuaciji
geopolitycznej oraz kontynujacji
lub zatamiania polityki
energetyczno-klimatycznej UE

4 Whioski:

Modelowane scenariusze wskazujg na spadek
hurtowych cen spot EE w Polsce w 2023 roku
wzgledem roku 2022. Niemniej jednak,
niezaleznie od scenariusza poziomy cen EE
pozostajg znacznie powyzej poziomow z lat
2018-2021.

Scenariusz Eskalacji skutkuje najwyzszym
poziomem modelowanych cen EE. Dzieje sig to
pomimo najwolniejszego tempa wzrostu PKB
oraz KZEE i przy najnizszych cenach CO2.
Czynnikiem dziatajgcym na wzrost cen EE s3
najwyzsze poziomy cen paliw i najwolniejsze
tempo wzrostu mocy OZE.

Posredni poziom wzrostu PKB, KZEE cen paliw
i CO2 oraz mocy OZE sprawia, iz najnizszym
poziomem cen EE skutkuje scenariusz
Stabilizacji. Cena EE w tym scenariuszu jest

0 8% nizsza niz w scenariuszu Eskalacyi .

Najwyzsze tempo wzrostu PKB, KZEE i cen C02
zaktadane w

wywieraja tacznie presje na wzrost cen EE.
Jest ona jednak kompensowana najnizszymi
poziomami cen paliw oraz najwyzszym
wzrostem mocy OZE.
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W zwigzku z perturbacjami ostatnich lat, rynek energii
(tak w wymiarze globalnym, jak i regionalnym) stat sie
zdecydowanie mniej stabilny i obarczony wieksza
niepewnoscig, niz miato to miejsce jeszcze w roku 2018 czy

2019.

Pandemia COVID-19 rozpoczeta pod koniec 2019 roku,
nastepujace po niej ozywienie gospodarcze od potowy roku
2021, a takze trwajaca od lutego 2022 roku wojna w Ukrainie
(i zwigzane z nig sankcje oraz napiecia gospodarcze)
wptywaja na wzrost znaczenia decyzji politycznych
wzgledem czynnikéw fundamentalnych w ksztattowaniu

sytuacji na rynkach energii.

Bioragc pod uwage powyzsze, prognozowanie na przyszty
rok obarczone jest wieloma niewiadomymi i wysokim
stopniem niepewnosci. Niemniej, aby uchwyci¢ rdzne
warianty mozliwych "przysztosci" i tym samym nieco
"oswoic" niepewnosg, zastosowalismy podejscie

scenariuszowe.
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Motywowani checig zbadania mozliwych kierunkdw rozwoju sytuacji na rynku energii
elektrycznej w Polsce poddalismy analizie nastepujace trzy scenariusze.

l l l

SCENARIUSZ 1 SCENARIUSZ 2 SCENARIUSZ 3

v v "

Eskalacja

Kluczowa kwestig analityczng byto pytanie:
Jak moga wygladac¢ ceny hurtowe spot EE w 2023 roku, ,p

jesli sytuacja rozwinie sie jak w scenariuszu 1, 2 lub 3



Zbudowane przez nas scenariusze majg na celu
identyfikacje kluczowych czynnikow i tendencji (oraz
wzajemnych powigzan miedzy nimi), wptywajacych tacznie

na modelowane ceny energii elektryczne;.
Czynnikami réznicujacymi analizowane scenariusze sa:
 krajowe zuzycie energii elektrycznej (KZEE)
» dynamika rozwoju mocy OZE (wiatr i PV)
* ceny wegla kamiennego
* ceny gazu ziemnego
+ ceny uprawnien do emisji C02

Zbudowane przez nas scenariusze s3 trzema sposrod
bardzo wielu mozliwych wariantéw rozwoju sytuacji na
rynku energii  elektrycznej w Polsce w 2023
roku. Nie mozemy zatem zagwarantowac, ze analizowane
przez nas scenariusze i uzyskane na ich postawie

prognozy zmaterializujg sie w roku 2023.
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Zarys metodyki modelowania

W oparciu o skonstruowane scenariusze, wykonalismy dla kazdego z nich modelowanie
godzinowych cen EE na rynku hurtowym spot w Polsce w 2023 roku. Modelowane ceny

godzinowe zagregowaliSmy nastepnie do ceny sredniej roczne,;.

Zbudowany przez nas model fundamentalny symuluje dziatanie polskiego merit order
dokonujac rozdziatu obcigzen (dispatch) poszczegolnych jednostek wytworczych w oparciu o

ich sprawnosé, emisyjnosé oraz dyspozycyjnosc.

Podstawowymi danymi wejsciowymi do modelu jest godzinowe zapotrzebowanie na moc w
KSE, ceny paliw oraz uprawnien do emisji C02, moc OZE oraz profile ich pracy, a takze profil
awaryjnosci jednostek wytworczych oraz inne zidentyfikowane ograniczenia zwigzane z
rezimem ich pracy.

Model ustala jednostkowy koszt zmienny wytwarzania tzw. krancowej jednostki wytwarczej,
ktéra w danej godzinie jest niezbedna do zbilansowania zapotrzebowania na moc.

Modelowane godzinowe koszty krancowe s3 nastepnie podstawa do modelowania hurtowej
ceny energii elektrycznej w oparciu o poziom marginesu mocy dyspozycyjnej ponad

zapotrzebowanie.



Scenariusz 1: Powrot do "normalnosci” - wizja

Pokojowe rozwigzanie kwestii agresji Rosji na Ukraine w poczatkach 2023 roku przywraca wiare w powrot do "normalnosci” i

motywuje odbudowe sytuacji ekonomiczno-spotecznej w Europie i Polsce.

| KRAJOWE ZAPOTRZEBOWANIE NA ENERGIE ELEKTRYCZNA

SCENARIUSZ 1 Tempo rozwoju PKB w 2023 roku znaczaco przekracza prognozy z konca roku 2022, co pocigga za sobga najsilniejszy silny wzrost

KZEE sposrdd analizowanych scenariuszy.

| 0ZE

Rozwdj zrodet odnawialnych w Polsce jest najbardziej dynamiczny sposrod analizowanych scenariuszy. Wielkoskalowe moce
wiatrowe i PV zakontraktowane w aukcjach OZE z kilku ostatnich lat zostajg zbudowane w catosci. Dynamika wzrostu mocy w

prosumenckich instalacjach fotowoltaicznych pozostaje wysoka.

I

| PALIWA i CO2

Powrat do Sytuacja na rynkach paliw uspokaja sie, a luka podazowa na europejskim oraz polskim rynku wegla kamiennego oraz gazu
,hormalnosci” . . . o . .
ziemnego zostaje zastapiona dostawami z innych kierunkow.
Cena wegla dla krajowych wytwdrcow EE spadajg najsilniej sposrdéd scenariuszy. Niosagc w sobie echa niedawnej wojny, ksztattujg
sie na poziomach nieco wyzszych niz srednia za ostatnie 5 lat.
Ceny gazu dla krajowych wytworcow EE oparte sg gtownie o wyniki kontraktacji roku 2023 dokonanej na przestrzeni roku 2022.
Ceny uprawnien do emisji CO2 rosng, powodowane powrotem do polityki energetyczno-klimatycznej UE nakierowanej na

dekarbonizacje.
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Scenariusz 2: Stabilizacja - wizja

Brak znaczacego postepu w strone pokojowego rozwigzania konfliktu w Ukrainie, ale tez brak eskalacji ze strony Rosji. W cieniu
trwajgcej wojny (ale bez szokow roku 2022) i wiekszej niepewnosci niz w Powrocie do "normalnosci”, sytuacja ekonomiczno-

spoteczna w Europie i Polsce poprawia sie nieznacznie.

| KRAJOWE ZAPOTRZEBOWANIE NA ENERGIE ELEKTRYCZNA

SCENARIUSZ 2
Bardzo umiarkowane tempo rozwoju PKB Polski w 2023 roku przektada sie na nieznaczny wzrost KZEE.

| 0ZE

Rozwoj OZE postepuje, choé mozliwe jest niedotrzymanie termindw budowy instalacji wiatrowych, ktory wygraty aukcje w ostatnich
latach. Nie przewidujemy tez projektow wiatrowych budowanych bez wsparcia rzagdowego. Energetyka fotowoltaiczna dalej rosnie,
chociaz mniej korzystny system rozliczania instalacji prosumenckich zniecheca potencjalnych nowych prosumentow do

_ instalowania PV. Powstajg nieliczne wielkoskalowe farmy PV.

| PALIWA i CO2

Sytuacja na rynkach paliw pozostaje nerwowa, lecz stabilniejsza niz w roku 2022. Z uwagi na napiete, ale zbilansowane wolumeny

Stabilizacja

popytu i podazy na wegiel i gaz, nie przewidujemy powrotu do testowania historycznych szczytow.

Cena wegla w Polsce ksztattujg sie na poziomach zblizonych do $redniej za rok 2022.

Podobnie jak w Powrocie do "normalnosci’, ceny gazu oparte s gtownie o wyniki kontraktacji roku 2023 dokonanej w roku 2022.
Ceny uprawnien do emisji CO2 sg nizsze niz w Powrocie do "normalnosci” z uwagi na niepewnos¢ co do kontynuacji polityki

energetyczno-klimatycznej UE.

+ INSTYTUT,
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Scenariusz 3: Eskalacja - wizja

W 2023 roku dochodzi do eskalacji konfliktu za wschodnig granica. Ceny nosnikow energii pozostajg pod silng presjg rosyjskiej

proby sit. Inflacja w Europie i Polsce nie zostaje opanowana, dtawigc wzrost gospodarczy.
| KRAJOWE ZAPOTRZEBOWANIE NA ENERGIE ELEKTRYCZNA

W zwigzku z wysokg inflacjg oraz w bardzo niskim wzrostem PKB w scenariuszu eskalacji wojny za wschodnig granicg, KZEE w

SCENARIUSZ 3 Polsce odnotowuje spadek.

| 0zE

Z uwagi na niepewnos¢ wsrod inwestorow powodowang zaostrzeniem konfliktu na Ukrainie, rozwdj OZE w Polsce jest mniej
dynamiczny niz w poprzednich scenariuszach. Instalacje wiatrowe budowane przy pomocy aukcji OZE napotykajg wieksze
trudnosci. Rozwoj energetyki stonecznej spowalnia przez mniej korzystny system rozliczen dla prosumentéw oraz duze liczby

odmow dot. przytaczania wielkoskalowych instalacji fotowoltaicznych do sieci.

I

Eskalacja Ceny paliw ksztattujg sie pod presjg eskalujgcej wojny.

| PALIWA

Srednia cena wegla kamiennego utrzymuje sie na wyzszym poziomie niz w poprzednich scenariuszach - gtownie z racji wysokich
cen wegla importowanego do Polski z zagranicy.

Gaz ziemny boryka sie z duzym niedoborem wolumenu na rynku. Pomimo wczesniejszej kontraktacji niektore dostawy nie sa
realizowane, w wigkszym stopniu eksponujgc wytworcow EE na ceny i zmiennosc gazowego rynku spot.

Ceny kontraktow emisyjnych sg najnizsze - zatamuje sie wiara w polityke dekarbonizacyjng UE. W zwigzku z wysokimi cenami paliw
(oraz wyzszg zmiennoscig) spekulanci grajacy na rynkach finansowych zmniejszajg zaangazowanie finansowe w rynku CO2.

+ INSTYTUT,
JAGIELLONSKI




Tabelaryczne zestawienie parametrow analizowanych scenariuszy

W oparciu o przestawione wczesniej wizje scenariuszy, ich parametry liczbowe wygladajg nastepujaco:

Modelowana cena
hurtowa spot EE
[PLN/MWh]

KZEE LEW PV WK Gaz EUA

Scenariusz (wzgledem 2021) [GW] [GW] [PLN/GJ] [PLN/MWh] [EUR/Mg]

Stabilizacja

Eskalacja

KZEE - krajowe zuzycie energii elektrycznej; LEW - lagdowa energetyka wiatrowa; PV - instalacje fotowoltaiczne; WK - wegiel kamienny; EUA - uprawnienia do emisji CO, :|: INSTYTUT

JAGIELLONSKI



Zestawienie wynikow analizowanych scenariuszy na tle cen energii elektrycznej w poprzednich latach

Cena energii elektrycznej na rynku spot w Polsce

900

Powrot do "nermalnosci®

800 = Stabilizacja

— Eskalacja
700
- - -~ Limit cenowy dla gospodarstw domowych
600 - - - - Limit cenowy dla MSP
<
2 500
S~
5
o 400
300 225,6 230,4
4.‘
200 s
100
0
2018 2019 2020 2021 2022 (11 m-cy) 2023P
Scenariusz KZEE LEW PV WK Gaz EUA Modelowana cena
(wzgledem 2021) [GW] [GW] [PLN/GJ] [PLN/MWh] [EUR/M¢] hurtowa spot EE [PLN/MWh]

Stabilizacja

Eskalacja

KZEE - krajowe zuzycie energii elektrycznej; LEW - ladowa energetyka wiatrowa; PV - instalacje fotowoltaiczne; WK - wegiel kamienny; EUA - uprawnienia do emisji CO, INSTYTUT
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Zapotrzebowanie na energie elektryczna oraz moc zainstalowana w OZE - porownanie

W roku 2020 kiedy w Polsce (podobnie jak w innych panstwach na Swiecie)
wprowadzano lockdown, zapotrzebowanie na energie elektryczng spadto rok do roku o
2,3%.

Ponad 5,6% wzrost r/r zanotowano natomiast w roku 2021. Spowodowano byto to
odbiciem popandemicznym.

Wedtug danych PSE (za 10 miesiecy 2022 roku) oraz analizy |J, zapotrzebowanie na
energie elektryczng w Polsce w 2022 roku nieznacznie spadnie wzgledem roku 2021 -
spowodowane jest to przede wszystkim sytuacja gospodarcza (wysoka inflacja,

spowolnienie wzrostu PKB) na skutek wojny w Ukrainie.

Krajowe zapotrzebowanie na energie elektryczng

180
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TWh/a

165
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(VAN
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2018
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o 172,6
472,9

Powrot do "normalnosci®

Stabilizacja

Eskalacja

2021 2022 2023
(szacunki 1J)

Moc zainstalowana w instalacjach wiatrowych i fotowoltaicznych

W ostatnich latach obserwowana jest silna tendencja wzrostowa mocy OZE w Polsce
(gtownie PV; wiatr wykazuje wolniejsze tempo wzrostu).

Tak silna dynamika nie powinna pozwoli¢ na zmiang trendu - wierzymy, ze w roku 2023
rowniez zostanie zanotowany wzrost mocy zainstalowanej w OZE.

W przypadku wybudowania wszystkich instalacji wiatrowych, ktére uzyskaty wsparcie w
aukcjach OZE w ostatnich latach, moc instalacji wiatrowych i fotowoltaicznych moze
wzrosngé do 23,1 GW. W przypadku problemow w trakcie inwestycji, kontynuowania
trendu licznych odmow na przytaczenie dla instalacji fotowoltaicznych oraz mniejszej
dynamiki wzrostu mocy zainstalowanej wsréd prosumentow (z powodu mniej
korzystnego systemu rozliczen oraz wysokich cen komponentow instalacji), wzrost

mocy OZE w 2023 roku moze by¢ zauwazalnie mniejszy.

2019

10,0

2020

23-0/ 22,1

21,6
13,9
2 4
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Stabilizacja
— Eskalacja

2021 2022 (11 m-cy) 2023
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Ceny surowcow kopalnych oraz kontraktow emisyjnych - porownanie

Cena gazu ziemnego na spotowym rynku hurtowym TGE

Ceny wegla dla polskiej elektroenergetyki (PSCMI_1)

Powradt do "normalnosci® 34,5

Stabilizacja

Eskalacja
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Ceny paliw na rynkach swiatowych od momentu odbicia popandemicznego w 2021 roku notowaty duze zwyzki. W drugiej potowie 2022 roku ceny zaczety konsekwentnie spadac

- spowodowano to byto miedzy innymi zwiekszeniem podazy LNG w Europie, a w przypadku polskiego rynku dostarczeniem wegla importowanego z Afryki oraz Ameryki

Potudniowej. Jezeli konflikt za wschodnig granica nie ulegnie wiekszemu zaognieniu, ceny paliw powinny kontynuowac trend spadkowy wzgledem poziomow z roku 2022.

Ceny kontraktow na emisje CO2 reagujg czesto odwrotnie do cen nosnikdw energii.
W przypadku eskalacji konfliktu w Ukrainie, apetyt rynku na ryzyko na kontraktach
emisyjnych moze okazac sie mniejszy niz w przypadku stabilizacji. Dzieje sig tak,
poniewaz wtedy inwestorzy moga przenosi¢ kapitat na bardziej ptynne walory (na
przyktad gaz ziemny). W przypadku zazegnania konfliktu w Ukrainie ceny C02
mogg kontynuowac trend wzrostowy, co bedzie odzwierciedleniem kontynuacji

transformacji energetycznej (dekarbonizacji) przez UE.

EUR/t CO2
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Ryzyka istotnie wptywajace na analizowane scenariusze

D@O®Q

Dostawy gazu ziemnego z kierunku wschodniego

Niedobory wegla kamiennego w energetyce zawodowe]j

Polityka zero-covid w Chinach

Mechanizmy krajowe ograniczajace ceny energii elektrycznej

Rozbudowa potaczenia elektroenergetycznego z Ukraing

+
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Ryzyko: dostawy gazu ziemnego z kierunku wschodniego

Dostawy gazu ziemnego z kierunku wschodniego

Mozliwe jest dalsze wykorzystywanie przez
Rosje gazu ziemnego jako narzedzia do
naciskow na panstwa europejskie.

Choé obecnie ekspozycja rynkow
europejskich na wahania dostaw z kierunku
wschodniego jest znacznie mniejsza niz po
wybuchu wojny w Ukrainie, to dalej mozliwe
jest wywieranie nacisku za pomoca
gazociggow przechodzacych przez terytorium

Ukrainy i Turcji.
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Ryzyka: niedobory wegla kamiennego oraz polityka zero-covid

Niedobory wegla kamiennego w energetyce zawodowej

0d wybuchu wojny w Ukrainie, sytuacja na $wiatowym rynku wegla kamiennego rowniez ulegta destabilizacji. Ceny w Europie osiggnety wartosci powyzej 430 $/t
(holenderski indeks ARA). W Polsce znaczne wzrosty rowniez zostaty odnotowane, co odzwierciedla krajowy indeks PSCMI_1. Embargo na rosyjski wegiel, wysokie
ceny na surowiec za granicg oraz niska efektywnos¢ znacznej czesci polskiego sektora gorniczego wptynety na ograniczenie dostaw wegla kamiennego do
elektrowni zawodowych. To z kolei spowodowato problemy z rezerwg mocy w polskim systemie elektroenergetycznym. Niska rezerwa mocy generuje zjawisko
znane w angielskiej literaturze ekonomicznej pod hastem scarcity pricing - skrajnie niski poziom podazy mocy ("rzadkosc") wptywa na wzrost cen energii

elektrycznej. W przysztym roku problemy z rezerwa mocy mogg by¢ jeszcze wieksze z powodu wzrostu zapotrzebowania na energie elektryczna.

Polityka zero-covid w Chinach

W Chinach polityka zero-covid wptyneta na ograniczenia w produkcji przemystowej, a co za tym idzie spowodowata redukcje zapotrzebowania na nosniki energii
elektrycznej. Zmniejszone zapotrzebowanie w Panstwie Srodka pozwolito na przekierowanie paliw, na przyktad LNG, do Europy, co pozwolito na ograniczanie
wzrostow cen po redukcji dostaw btekitnego paliwa z kierunku wschodniego. W $wietle ostatnich protestow nie jest jasne, czy Chiny zrezygnujg z polityki zero-

covid, a co za tym idzie, czy zwiekszg zapotrzebowanie na paliwa (co zwiekszy presje od strony popytowej na Swiatowe rynki paliw).
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Ryzyka: ograniczenie cen energii elektrycznej i rozbudowa potgczenia z Ukraing

Mechanizmy krajowe ograniczajgce ceny energii elektrycznej

Wysoki ceny energii elektrycznej oraz innych nosnikdw energii mogty doprowadzi¢ do pogtebienia problemdéw ekonomicznych w Europie i Polsce (wysoka inflacja),
ktore sg wynikiem agresji Rosji na Ukraing. Z tego tytutu wprowadzono mechanizmy ograniczajgce ceny energii na rynku hurtowym oraz detalicznym. Mechanizm
ograniczajgcy ceny na rynku hurtowym polega na narzuceniu maksymalnych cen na poszczegdlne jednostki wytworcze biorgce aktywny udziat w rynku
bilansujagcym. Ceny maksymalne na rynku sg liczone na podstawie cen paliw na rynku krajowym oraz europejskim. Drugi mechanizm (dot. rynku detalicznego EE)
ogranicza zyski spotek obrotu i wytwdrcow oraz zaweza przestrzen do spekulacji. Wspomniane interwencje rynkowe bedg miaty za zadanie obnizy¢ cene energii

elektryczne;.

Rozbudowa potaczenia elektroenergetycznego z Ukraing

Na ten moment uruchomienie nowego mostu energetycznego Polski z Ukraing (Rzeszow-Chmielnicka) jest planowane na pierwszy kwartat 2023 roku. Wymiana
transgraniczna na tym potaczeniu bedzie odbywata sie na zasadzie aukcji explicit. Zniszczenia infrastruktury energetycznej w Ukrainie mogg rozchwiac balans
pomiedzy popytem a podazg w ukrainskim systemie elektroenergetycznym. W przypadku potrzeby wsparcia ukrainskiego systemu, podaz energii elektrycznej na
rynku w Polsce moze by¢ nizsza, co wptynie na wzrost cen. W przypadku jednak wczesniej spodziewanego kierunku dostaw (z Ukrainy do Polski) powinno to

zadziata¢ na spadki cen.
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Whioski z przeprowadzonych analiz

n Niezaleznie od scenariusza nie mozna unikngé negatywnego wptywu Zapotrzebowanie na energie elektryczng bedzie waznym czynnikiem

ostatnich lat na rok 2023, co przejawia sie wyzszymi poziomami cen cenotworczym. Wzrost zapotrzebowania bedzie wywierat presje

wegla i gazu niz przed rokiem 2021. W kontraktach terminowych na rok wzrostowag na ceny. Eskalacja wojny w Ukrainie i pogtebiony kryzys
2023 gaz ziemny zostat zakupiony po znacznie wyzszych stawkach niz w gospodarczy, przektadajacy sie na spadek zapotrzebowania na energie
latach przedpandemicznych. Ceny wegla kamiennego ARA (w zachodniej elektryczna oraz zatamanie popytu na nosniki energii beda dziata¢ na
Europie) rowniez beda pod presja =zawartych juz kontraktow spadek cen EE.

terminowych.

Znaczny wzrost mocy w instalacjach odnawialnych, zwigzany z Ceny kontraktow emisyjnych dalej beda wysokie - unormowanie
aukcjami OZE oraz rozwojem sektora fotowoltaicznego, powinien by¢ sytuacji zacheci spekulantow do dalszego handlu kontraktami
czynnikiem obnizajagcym ceny EE. Ograniczenia w rozwoju odnawialnych emisyjnymi. Podczas niepewnej sytuacji rynkowej kapitat jest
zrodet bedg przyczyniaé sie do wzrostu cen energii. przenoszony na bardziej ptynne walory, takie jak paliwa. W takim

przypadku ceny kontraktow emisyjnych spadaja.

H Ceny hurtowe spot energii elektrycznej w przysztym roku beda utrzymywaty sie na znacznie wyzszym poziomie niz w latach przedpandemicznych.
Powrot do wzrostu gospodarczego bedzie wywierat presje od strony popytowej (wzrost KZEE) a takze z uwagi na najwyzsze zaktadane ceny CO2.
W przypadku eskalacji konfliktu na Ukrainie, ceny energii mogg dalej znajdowac sie pod presjg wzrostowg wynikajacag gtéwnie z wyzszych poziomow cen paliw

oraz wolniejszego rozwoju mocy OZE niz w scenariuszach zaktadajgcych unormowanie sytuacji.
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Wyniki kalibracji modelu do danych historycznych

ZAtACZNIK

(rok 2021, tj. ostatni petny rok danych godzinowych)



Kalibracja modelu
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