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Wyisze ceny energii i brak luki energetycznej w najblizszym
czasie dla Europy

Ceny ropy powinny rosnac do konca 2023 r. w odpowiedzi na utrzymujaca sie niepewnos¢
popytu i podazy uwaza Allianz Trade. Odporna globalna gospodarka utrzymuje silny popyt
narope, a perspektywa pozytywnego sezonu letniego na Zachodzie bedzie rowniez wspierac
popyt na paliwa transportowe. Podczas gdy ceny ropy spadly od poczatku roku, w
nadchodzacych miesigcach prawdopodobnie wyjasnig sie ,krotkie zaktady”, poniewaz
zmieniajg sie rowniez perspektywy podazy:

° Amerykanski przemyst tupkowy, kluczowy gracz w globalnych dostawach ropy
naftowej, przedktada zyski nad wolumen. Chociaz ceny ropy naftowej wcigz przekraczaja
prog rentownosci dla amerykanskich graczy tupkowych (szacowany na okoto 55 USD za
barytke), wyzsze stopy procentowe i rosngce ptace sktonity juz silnie lewarowany sektor do
skupienia sie na rentownosci. Ta strategiczna zmiana ograniczy wydobycie ropy w USA,
zwiekszajgc w ten sposdb luke miedzy podazg a popytem

e  Arabia Saudyjska, wiodacy Swiatowy eksporter ropy naftowej, wtasnie zdecydowata sie
na ograniczenie wydobycia ropy podczas zesztotygodniowego spotkania OPEC+. To
posuniecie to strategiczny gambit majacy na celu ustabilizowanie Swiatowego rynku ropy i
wsparcie jej cen. Zobowigzanie Arabii Saudyjskiej do ograniczenia wydobycia pogtebi
deficyt, potencjalnie podnoszac ceny ropy. Ale bedzie to réwniez stanowic zagrozenie dla
udziatu tego kraju w rynku na catym Swiecie.

Chociaz wszystkie ostatnie sygnaty wskazuja na wyisze ceny ropy, rynki pozostajg
niestabilne. Wydarzenia geopolityczne dodatkowo komplikujg sprawe, poniewaz Rosja
dzierzy klucz do stabilizacji rynkdw poprzez przestrzeganie wtasnych celéw produkcyjnych,
a takze toruje droge do wiekszego eksportu Arabii Saudyjskiej do Azji w celu ztagodzenia
napie¢ miedzy OPEC+. Ogdlnie spodziewamy sie, ze ceny Brent bedg rosty przez caty rok i
Srednio wyniosg w 2023 r. 82 USD (rys. 1). Niemniej jednak w opinii Allianz Trade jest mato
prawdopodobne, aby te rosngce ceny napedzaty spirale inflacyjng, poniewaz ceny ropy
prawdopodobnie pozostang o 20% nizsze od cen z 2022 r.
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Rys. 1: Prognoza ceny ropy Brent (USD/bbl)
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Brak prognozowanej luki energetycznej na nastepng zime. Europa poradzita sobie z przejsciem energetycznym
z rosyjskiego gazu w ciggu sezonu zimowego 2022/2023, zmniejszajac jego zuzycie o okoto -10%. tagodna zima
pozwolita réwniez na dodatkowe oszczednosci. W efekcie stan magazyndw gazu jest wysoki (ponad 70% wg stanu
na dzien 06.06). Biorgc pod uwage, ze oszczednosci energii poczynione ostatniej zimy sg trwate, nie spodziewamy
sie zadnej luki energetycznej w nastepnym sezonie zimowym. W przypadku bardzo mroZnej zimy Europa
prawdopodobnie stanetaby w obliczu napie¢ cenowych i zasiegnetaby gteboko do swoich magazynoéw, ale
wierzymy, ze region pokona te ewentualng przeszkode (rys. 2). Jest prawdopodobne, ze Chiny beda konkurowac
w wyscigu o LNG, poniewaz importowaty o 20% mniej niz normalnie w 2022 r., co moze skierowac czes¢ dostaw
z krajéw Bliskiego Wschodu lub Australii do Chin i stworzy¢ wzrostowe napiecia cenowe.

Rys. 2: Zastepowanie (wypetnianie deficytu) gazu w Europie (TWh)
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Zrédta: Eurostat, Allianz Research



Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZ£OSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegaé znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkéd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracja i reorganizacjg
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZAC)I
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,
ktérych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



