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KLAUZULA INFORMACYJNA

Ta publikacja jest informacyjna i edukacyjna. Nie jest rekomendacjg inwestycyjng

ani informacjg rekomendujgcg lub sugerujgca strategie inwestycyjng. W materiale nie
sugerujemy ani nie doradzamy zadnej decyzji lub strategii inwestycyjnej. Materiat nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji finansowej, potrzeb i celow inwestycyjnych klienta. Nie jest
tez ofertg sprzedazy ani subskrypcji. Nie jest zaproszeniem do nabycia, reklamg ani promocjg
jakichkolwiek instrumentow finansowych. Niniejszg Publikacje przygotowalismy starannie

i obiektywnie. Przedstawiamy stan faktyczny znany autorom w chwili tworzenia dokumentu.
Nie umieszczamy w nim zadnych elementow oceniajacych. Informacje i badania oparte

na historycznych danych lub wynikach oraz prognozy nie stanowig pewnego wskaznika

na przysztosé.

Nie odpowiadamy za Twoje dziatania lub zaniechania, zwtaszcza za to, ze zdecydujesz sie
naby¢ lub zby¢ instrumenty finansowe na podstawie informaciji z tej publikaciji.

Nie odpowiadamy tez za szkody, ktére moga wynika¢ z bezposredniego czy tez posredniego
wykorzystania tych informac;ji. Inwestowanie na rynkach finansowych moze wigza¢ sie

z istothym poziomem ryzyka i wystgpienia znacznych strat zainwestowanych srodkow
finansowych. Inwestujagc mozesz straci¢ catos¢ zainwestowanych srodkéw a niektorych
przypadkach Twoje straty mogqg przekroczy¢ warto$é zainwestowanego kapitatu.
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Czym jest energetyka?

Dostep do energii jest jednym 2z fundamentalnych czynnikbw umozliwiajgcych
funkcjonowanie gospodarki i jej dalszy rozw¢j - z tego powodu sektor energetyczny
zaliczany jest do grona infrastruktury krytycznej. Czym jednak doktadniej jest
energetyka?

W praktyce mozemy podzieli¢ ja na dwa giéwne pojecia: energie pierwotng oraz
energie wtoérna. Energia pierwotna wystepuje w zasobach naturalnych, takich jak
paliwa kopalne (wegiel, ropa naftowa, gaz ziemny) czy wiatr lub stonce. Sg to tzw.
surowce energetyczne. Aby mogly one zosta¢ wykorzystane w gospodarce, musza
zosta¢ przeksztatlcone w energie wtorna, czyli forme przetworzong, taka jak energia
elektryczna, mechaniczna czy cieplna, uzyskiwane poprzez m.in. spalanie paliw

lub wykorzystanie odnawialnych zrodet.

Funkcjonowanie elektroniki, oswietlenia, urzadzen przemystowych czy rozwdj procesu
automatyzac;ji i technologii cyfrowych nie bytoby mozliwe bez energii wtdrnej. Korzystajg
z niej wszystkie dziaty gospodarki, takie jak przemyst, transport i wiele innych, do tego

w coraz wiekszym stopniu. Z tego powodu dostepnosé energii nie tylko bezposrednio
warunkuje mozliwosci produkcyjne, ale rowniez wplywa na potencjat inwestycyjny
danego regionu. Energia - szczegdlnie elektryczna - dziata jak motor gospodarki:
umozliwia wzrost, wydluza czas pracy (np. przez oswietlenie), a takze zwieksza
produktywnosé. Wraz z jej rozwojem, zapotrzebowanie na prad staje sie réwniez coraz
wieksze.
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Warto przy tym wspomnie¢ o energochionnosci nowych technologii, takich jak bazy
danych czy sztuczna inteligencja. Wedtug réznych szacunkoéw tylko Al (jak Chat GPT)
na Swiecie w 2027 roku pochtonie tyle samo energii co cata Holandia. Moze to wiec
stanowic¢ kolejne wyzwanie zwigzane z zapotrzebowaniem na wykorzystanie energii.

Z uwagi na swoje szerokie zastosowanie, ceny energii elektrycznej majg ogromne
znaczenie dla wielu branz. Oprécz wplywu na koszty zycia odbiorcéw indywidualnych,
wysokie ceny energii moga znaczaco podnosi¢ koszty operacyjne przedsiebiorstw,
obnizajac ich konkurencyjnos¢ i rentownos¢. Dlatego zrozumienie mechanizmoéw
rzadzacych rynkiem energii - w tym zrodet zmiennosci cen - jest niezwykle istotne

w kontekscie inwestycji w poszczeg6lne spotki i sektory. W dalszej czesSci materiatu
przyjrzymy sie co wptywa na ceny energii oraz ktére branze sg najbardziej zalezne

od zmiennos$ci w sektorze energetycznym.

Co wptywa na ceny energii?

Ceny energii powigzane sa z tzw. tanncuchem energetycznym (wykres 1), w ramach ktérego
elektrownie s uszeregowane wedlug kosztu wytworzenia energii. Cena energii ustalana jest
na rynku w oparciu o mechanizm ceny krancowej, co oznacza, ze decyduje o niej najdrozsza
jednostka niezbedna do pokrycia zapotrzebowanie w danym momencie.

Najpierw do systemu elektroenergetycznego wchodzg OZE - ich jest najnizszy,
poniewaz “paliwo” w postaci stonca, wiatru czy wody jest darmowe. Nastepne w kolejnosci sg
elektrownie jadrowe, ktdre przez brak mozliwosci reagowania elastycznie na zmiany zapotrzebowania
pracujg o statej mocy. Kolejne sg elekirownie weglowe, ktdrych koszt krancowy jest wyzszy ze wzgledu
na koszty paliwa, jak wegiel, i opfaty za CO,. Na koncu uruchamiane sg najdrozsze elektrownie
gazowe i szczytowo-pompowe.

Przyktadowo, przy niskim zapotrzebowaniu wystarczajg najtanisze zrodta energii, co skutkuje niskg
ceng energii. Gdy jednak rosnie zapotrzebowanie lub produkcja z OZE jest niska, do systemu
dotgczane sg drozsze jednostki - np. elektrownie weglowe - co automatycznie podnosi cene pradu do
tych wtasnie zrédet.



System ten dziata przede wszystkim w gospodarkach wolnorynkowych. W
niektdrych warunkach moze on jednak zosta¢ zmodyfikowany przez regulacje.
W przypadku rynkow regulowanych lub z dominacjg panstwa, ceny moga by¢
ksztattowane na bazie decyzji majacych charakter polityczny, a nie

ekonomiczny.
Na ceny energii wplywa réwniez sezonowos¢ - np. zima, przez okres ’
grzewczy i wieksze zuzycie, wzrost zapotrzebowania prowadzi do

uruchamiania drozszych zrodet i podwyzek cen.

W Polsce cene krancows najczesciej wyznaczajg elekirownie gazowe, ktdre
nalezg do najdrozszych jednostek. Ttumaczy to m.in. drastyczny wzrost cen
energii w ostatnich latach. Po pandemii COVID-19, budzaca sie gospodarka
potrzebowata wiecej energi, co zmusito operatorébw do uruchomienia
drozszych elektrowni oraz zwiekszonego importu. Sytuacje pogtebit wzrost
cen gazu po inwazji Rosji na Ukraine - elektrownie gazowe staly sie jeszcze
kosztowniejsze, windujac cene energii.

Wykres 1: Lancuch energetyczny

“Co wplywa na ceny energii?”, Liczy sig energia, 23 wrz 2022, ‘
https://wwwyoutube.com/watch?v=DdbAJRXYWRU
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Znaczenie, szczegolnie ~w  polskiej
energetyce opartej na weglu, maja takze
koszty emisji CO,. Europejski System Handlu
Emisjami (ETS) naktada konieczno$¢ zakupu
uprawnien do emisji CO,. To zwieksza koszt
wytworzenia energii z wegla, a tym samym -
koncowg cene. ETS, jako instrument
handlowany na gieldzie, oprocz odgdrnego
zmniejszania swojej dostepnej puli podatny jest
takze na zmiennoS¢ cenowg zwigzang,

z popytem. Dlatego po post pandemicznej
odbudowie gospodarki [ wiekszym
zapotrzebowaniu na emisje, ceny jednostek
wzrosly.

Warto jednak pamietaé, ze przedsiebiorstwa
mogaq zarzadza¢ pula posiadanych jednostek
ETS - wzrost ich ceny nie zawsze
automatycznie przeklada sie na wzrost
kosztow wszystkich wytwércéow. Firmy
dobrze zarzadzajgce swoimi zapasami mogg
skutecznie minimalizowac skutki tych zmian.

Innym istotnym czynnikiem sg ceny surowcéw - w szczegélnosci wegla i gazu ziemnego. W

EU Carbon Permits
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source: tradingeconomics.com

Wykres 2: Cena ETS - zezwolenia na emisje CO,
Trading Economics. “EU Carbon Permits.” Tradingeconomics.com, 2024,
tradingeconomics.com/commodity/carbon

Polsce znaczaca role odgrywa rodzimy wegiel, ktéry oprocz oplat za emisje CO, cechuje sie
czesto niskq jakoscig i wysokimi kosztami wydobycia. Polskie ztoza polozone sg bardzo gteboko,
co wymaga budowy zaawansowanej infrastruktury. Sktadajg sie na to réwniez inne czynniki, takie jak
olbrzymi przerost zatrudnienia w panstwowych kopalniach czy niska wydajnos¢ pracy goérnikéw. Dla
poréwnania - koszt wydobycia tony wegla w USA jest srednio czterokrotnie nizszy. Dodatkowe koszty
obejmujg réwniez eksploatacje elektrowni (w tym filtry i instalacje ekologiczne), jak i inwestycje w sieci

przesytowe lub nowe technologie.

Na koncowa cene energii wplyw na réwniez marza dostawcow - czyli zysk, jaki doliczajg do kosztu

produkgcii i dystrybuciji.



http://tradingeconomics.com/commodity/carbon

Ceny energii, a wplyw na inne sektory gospodarki

Podobnie jak w wielu innych krajach,

w Polsce giéwnym konsumentem
energii elekirycznej pozostaje
przemyst - jego udziat w strukturze
zuzycia wynosi srednio 50%. Oznacza
to, ze wszelkie zmiany w cenach
energii majg realne przetozenie na
dziataino$¢ firm i catej gospodarki.
Wzrost kosztéw energii przeklada
sie na wyzsze koszty operacyjne,
o ) _ produkcji i transportu, co w
Wyldes 3: Kwartaine zuiycie energfl elerycznej w Polsce  konsekwencji moze prowadzié do
27 July 2023, wysokienapiecie.pl/90177-przemysl-ograniczyl-zuzycie-pradu-o-11/ podwyiek débr i u s*ug

oferowanych konsumentom.

Cho¢ wptyw ten rozktada sie nierébwnomiernie, a wrazliwosé poszczegdlinych sektoréw na wahania
cen energii jest rozna, niektore branze szczegdinie silnie odczuwaja jego skutki.

Kwartalne zuzycie energii elektrycznej w Polsce

Wyso |e@aplegie.p|

Do najbardziej wrazliwych naleza sektory energochtonne: przede wszystkim przemyst ciezki,
transport i produkcja. W ich wypadku udziat kosztow energii w catkowitych kosztach dziatalnosci
moze wynosi¢ od kilku do nawet kilkudziesieciu procent. Podczas gdy srednia w gospodarce wynosi
okoto 2-3%, w sektorach przemystowych, takich jak hutnictwo, chemia, produkcja cementu, szkta
czy wyrobow ceramicznych udziat ten siega zazwyczaj od 3 do 20%. Oprécz tego, wydobycie
metali, energii elektrycznej i gazu miesci sie w przedziale 10-20% kosztéw produkcji. Warto przy
tym zaznaczyg, ze prog 5% zostaje przekroczony jedynie przez okoto 10% przemystu.

W niektérych przypadkach procent ten siega jednak jeszcze wyzej. Przyktadowo, w transporcie
lotniczym i ladowym koszty energii moga stanowi¢ nawet 35% catkowitych wydatkéw, natomiast

w produkcji nhawozow - az 70%. Inne szczegdlnie wraZliwe branze to produkcja aluminium
pierwotnego, cynku, czy stali metoda pieca tukowego (EAF). W ich przypadku ceny energii majg
bezposredni wptyw na konkurencyjnos¢ i rentownos¢ dziatalnosci.

Warto jednak podkreslic, ze pomimo wysokich wartosci w niektérych sektorach, ogéina
tendencja zmierza w kierunku ograniczenia zuzycia energii. W latach 2010-2017, mimo wzrostu
cen energii, jej udziat w kosztach produkcji w wielu branzach zmalat. Wynikato to przede wszystkim

z postepu technologicznego i wdrazania bardziej energooszczednych rozwigzan, ktdre pozwolity
firmom na ograniczenie zuzycia energii i wiekszg efektywnos¢ operacyjna.

Z kolei branze niskoenergochionne sa znacznie mniej narazone na skutki wahan cen energii.
Sektory takie jak IT, ustugi biznesowe czy farmaceutyka zuzywajg relatywnie niewielkie ilosci
energii w porownaniu do pozostalych kosztéw. W ich przypadku udziat energii w catkowitych
wydatkach operacyjnych zazwyczaj nie przekracza 2-2,5%, co sprawia, ze ewentualne podwyzki cen
majg ograniczony wplyw na ich wyniki finansowe.


http://wysokienapiecie.pl/90177-przemysl-ograniczyl-zuzycie-pradu-o-11/

Udzial energii w kosztach produkcji

Przecigtne europejskie przedsiebiorstwo 1,7 %

Sektory przemystu wytwoérczego

omputery i elektronika 0,6 %
Produkty farmaceutyczne 09%
Zelozo i stal 6,1%

IMetale niezelozne 3,0%

PMateriafy budowlane ceramiczne 9,0%

ement, wapno i gips 13,4%

Sektory przemystu innego niz wytwoérczy

Gornictwo i przemyst wydobywczy 4,7%
Budownictwo 1,0%
Hondel hurtowy i detaliczny 0,2%
Transport lgdowy 34,1%
Transport lotniczy 29,2 %
Zokwaterowanie | gastronomia 2,1%
Unformacja i komunikacjo 0,4 %
Podsumowujac, branze najbardziej Branze najmniej wrazliwe
wrazliwe na ceny energii wtornej: na ceny energii:
—Poziom 3-20%:
hutnictwo, podstawowe  chemikalia, IT i ustugi cyfrowe, ustugi
metale niezelazne, produkcja cementu, biznesowe, farmaceutyka

glinianych  wyrobéw  budowlanych,
masy wioknistej oraz szkia,

—Poziom 10-20%:
wydobycie metali, energii elekirycznej
i gazu,

Inne szczegdlnie
wrazliwe branze:

—>Poziom 20-35%: . stal wytwarzana w piecu
° tukowym (EAF) - okolo 20%

cynk - 31%

. aluminium pierwotne - 34%

transport lotniczy i ladowy,

. stopy zelaza i krzemu - 38%

. nawozy - 71%



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0136
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0136

Jak to moze przelozy€ sie na moje inwestycje?

Badania przeprowadzone przez Akademie Leona Kozminskiego we

1. Nastroje wspdtpracy z naukowcami z uniwersytetow w Pretorii i Kapsztadzie

inwestoréw pokazujg, ze emocje inwestorow maja znaczacy wplyw na
notowania gietd towarowych. Najbardziej podatnymi z nich byly
ceny energii - szczeg6lnie podczas niepewnosci geopolitycznej, jak
aneksji Krymu przez Rosje w 2014 r. lub wybuchu pandemii COVID-
19. Oznacza to, Zze oprécz wywierania wplywu na bezposrednie
tancuchy dostaw, sama niepewnos¢ inwestorow moze posrednio
prowadzi¢ do fluktuacji cen energii - a co za tym idzie, takze zmian
w wycenach spotek.

Wahania cen energii mogg bezposrednio wplywa¢ na rentownos¢
2. Notowania firm zajmujacych sie jej wytwarzaniem i sprzedaza. Spétki takie jak
sp Stek PGE, Tauron, Enea czy Energa moga zyskiwa¢ na rosnacych

cenach pradu. Wzrost przychodéw moze wowczas przelozy¢ sie na
energ etycanCh lepsze wyniki finansowe i - w efekcie - pozytywne reakcje inwestoréw.
Z kolei w czasach kryzysu wiele panstw decyduje sie na
wprowadzanie tymczasowych podatkbw od  zyskow
nadzwyczajnych, kitore dotykajg zwlaszcza spotki energetyczne.
Przykladem moze byc¢ rok 2022, kiedy po gwattownych wzrostach cen
surowcow  energetycznych wiele panstw  Unii  Europejskiej
wprowadzito podobne regulacie. Cho¢ spotki te notowaty wowczas
rekordowe zyski, interwencie panstw w postaci dodatkowych
podatkow obnizyty koricowe zyski firm.

Wysokie ceny energii to réwniez potencjalne obcigzenie dla firm z
3. Wp’fyw sektorow zuzywajgcych jej najwiecej - od przemystu chemicznego,
na sp Ski przez cementownie, po transport lotniczy. Wieksze koszty moga

ht ograniczyé rentownos¢, zwiekszy¢ ceny koncowe produktéow

energocnionne i ostabi¢ konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw. Warto jednak
pamieta¢, ze znaczenie ma nie tylko sam poziom cen, lecz takze
sposdb, w jaki konkretna firma sobie z nimi radzi. Strategia
zabezpieczen, inwestycje w efektywnos¢ energetyczng czy kontrakty
diugoterminowe mogq skutecznie ogranicza¢ negatywny wpltyw
rynkowych wahan.

Podsumowuijac, ceny energii sg istotnym elementem analizy spotek, szczegdlnie w kontekscie branz
siinie uzaleznionych od energii lub bezposrednio z nig zwiazanych. Sledzenie polityki
klimatycznej, trendéw na rynku surowcéw oraz nastroju inwestorow moze poméc w
lepszym zarzadzaniu ryzykiem i wykorzystywaniu okazji inwestycyjnych. Analiza kosztow
energii w strukturze konkretnej spotki jest bowiem przydatnym narzedziem do zrozumienia jej
wynikow.



Przysziosc energetyki

Ze wzgledu na silne powigzanie energetyki z innymi sektorami, kazdy nowy trend gospodarczy
wplywa rowniez na te branze. Jakie wiec perspektywy rysuja sie przed energetyka
w nadchodzacych dekadach?

1. Czynniki ksztattujgce przyszte
zapotrzebowanie na energie

Rozwoj ustug cyfrowych, takich jak sztuczna inteligencja, chmury
czy bazy danych, generujg ponadprzecietne zapotrzebowanie na
energie. Coraz szersze przenoszenie dziatalnosci gospodarczej i
ustug do strefy cyfrowej juz teraz przektada sie na ich dynamiczny
wazrost

Majaca miejsce elektryfikacja gospodarki - obejmujaca zaréwno
transport, jak i przemyst - prowadzi do coraz wiekszego
wykorzystania maszyn czy pojazdow zasilanych energig
elektryczng. Trend ten widoczny jest zarowno po stronie
konsumentéw indywidualnych, jak i w sektorze biznesowym.
Zastepowanie paliw kopalnych energig elektryczng staje sie jednym
z filarbw obecnych przemian gospodarczych.

W 2024 roku gospodarki wschodzace i rozwijajace sie odpowiadaty
za 80% wazrostu zapotrzebowania na energie elekiryczna.
Potgczenie tego trendu wraz z cyfryzacjg i elektryfikacjg moze w
najblizszych latach drastycznie zwiekszy¢ globalne zapotrzebowanie
na energie.




2. Gtéwne zagrozenia
dla przysztosci
energetyki

Cyberzagrozenia

Coraz wieksza integracja i automatyzacja
systemow sterowania siecig energetyczng
zwigksza ryzyko wystepowania atakow
hakerskich. Cyberataki mogg powodowaé
powazne zakiocenia w dostawach energii
lub uszkodzenia infrastruktury

Czynniki geopolityczne

Konflikty zbrojne, sankcje gospodarcze oraz
uzaleznienie od dostaw komponentéw Iub
paliw z krajow trzecich mogg destabilizowac

sektor energetyczny i wplywac na jego koszty.




3. Kierunki rozwoju energetyki w Unii Europejskiej

UE planuje, aby do 2050 roku ponad 90% produkdcji

energii elektrycznej pochodzito z OZE. Giéwng role
— Zielona majg odegrac¢ fotowoltaika oraz ladowe i morskie farmy
transforma Cj a wiatrowe. Celem jest r'efjukcjla zalleznosm od paliw

kopalnych oraz zmnigjszenie $Sladu weglowego
produkgiji.

Transformacja energetyczna wplynie réwniez na

infrastrukture przesytowa. Konieczne bedzie

—_

. ROZbu-dOV\{CI dostosowanie sieci do funkcjonowania w warunkach

! modernlzaqa rozproszonej produkcji energii (wielu matych zrodef),

infrastruktury rozwdj magazyndw  energi  oraz  wdrazanie
niskoemisyjnych technologii, takich jak wodor.

Obecnie okolo 58% energii konsumowanej w UE
pochodzi z importu. Celem Unii jest zmniejszenie tej

-_

) WZI‘O.St .. zaleznosci, co ma szczegolne znaczenie dla
mezaleznosa_ bezpieczenstwa strategicznego regionu. W scenariuszu
energetycznej osiggniecia neutralnosci klimatycznej UE moze stac sie

nawet eksporterem energi.

Whioski

Ceny energii wywierajg bezposredni wptyw na zdecydowang wiekszos¢ sektoréw gospodarki. Z
tego wzgledu $ledzenie czynnikow wpltywajgcych na ich zmiennosé jest szczegdlnie istotne przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, zwlaszcza w branze energochtonne. Warto przy tym
pamieta¢, ze na poziom cen energii sktada sie wiele zroznicowanych elementow - od kosztow
surowcow, przez miks energetyczny, po regulacie Srodowiskowe i geopolityke. Z kolei dzieki
cyfryzacji, elektryfikacji gospodarek oraz rozwoju panstw wschodzacych, sektor energetyczny
zyskuje dodatkowy impuls do dalszego rozwoju.




.
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