Wzrost cen energii w czwartym kwartale
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W skrocie

e  Zapasy i zmiana kierunku dostaw — uniezaleznienie od paliw z Rosji jest faktem

° Niepewnos¢ pozostaje — pogoda tej zimy (i kwestia dostatecznych zapaséw gazu) jest
niewiadomg; pewny jest natomiast dtugofalowy wzrost chinskiego popytu, windujacy
ceny

° Silna pozycja OPEC+ - organizacja skutecznie ogranicza podaz, co podnosi ceny

Poniewaz cel zapetnienia magazynow w 90% zostat juz osiagniety - znacznie przed terminem
wyznaczonym na 1 listopada - Europa prawdopodobnie wejdzie w sezon zimowy 2023-2024
z petnym zapasem gazu. UE zdotata znacznie zmniejszy¢ swojg zaleznos¢ od rosyjskiego gazu,
ktory stanowi obecnie mniej niz 20% catkowitego importu (w poréwnaniu do 41% przed wojng).
Import skroplonego gazu ziemnego (LNG) od alternatywnych dostawcéw (zwtaszcza USA)
odnotowat wyrazny wzrost, a Europa importowata w 2023 o ponad 20% wiecej LNG niz w
poprzednim roku. Oprdécz tych zmian w podazy, na korzy$¢ Europy dziatata kombinacja
czynnikéw. tagodniejsze temperatury zimowe w latach 2022-2023, ktdre byty znacznie nizsze
niz srednia z dekady, odegraty znaczaca role w zmniejszeniu zuzycia energii na kontynencie. W
potfaczeniu z szeroko zakrojonymi inicjatywami na rzecz oszczedzania energii oznaczato to, ze
Europa zuzyta znacznie mniej niz przewidywano: zapotrzebowanie na gaz byto o 13% nizsze od
Sredniej w pierwszym kwartale 2023 roku.

Poziom zapetnienia magazynow gazu w UE (%)
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Jednak , europejski krajobraz energetyczny pozostaje peten niepewnosci. Podczas gdy oszczednosci osiggniete
przez przedsiebiorstwa powinny by¢ trwate, wiekszos¢ oszczednosci gospodarstw domowych wynikata z efektéw
pogodowych, co moze stanowi¢ ryzyko w przysztosci. Ostrzejsza zima moze nadal nadwyrezy¢ rezerwy
energetyczne kontynentu. Jesli ostrej zimie towarzyszy¢ bedzie staba wydajnos¢ odnawialnych zrédet energii
(stonecznej i wiatrowej), popyt moze przewyzszy¢ podaz, co doprowadzi do wyczerpania zapaséw energii na
wiosne przysztego roku i potencjalnych napie¢ w cenach energii dla europejskich gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. Rzeczywiscie, ceny gazu ziemnego, ktdre cieszyty sie wzgledng stabilnoscig przez wiekszos¢ 2023
r., sa podatne na zmienno$¢. Allianz Trade prognozuje, ze ceny gazu ziemnego wyniosa $rednio 45 EUR/MWh w
IV kwartale 2023 r. (w poréwnaniu do blisko 35 EUR/MWh obecnie).

Kolejnym Zrédtem niepewnosci dla europejskiego gazu jest potencjalny wptyw chinskiego ozywienia
gospodarczego. W 2022 r., gdy w kraju obowigzywata Scista polityka zerowego COVID-19, popyt na energie i LNG
z Chin pozostawat sttumiony. W tym kontekscie tagodniejsze niz oczekiwano odbicie chinskiego wzrostu jest ulga
dla cen gazu. Jednak w dtuzszej perspektywie Europa stanie w obliczu zaostrzonej konkurencji z Chinami. Wraz z
dazeniem tego kraju do przejscia z wegla na czystsze zrédfa energii, LNG staje sie preferowang alternatywg. W
rezultacie Europa bedzie konkurowac z Chinami nie tylko pod wzgledem cen, ale takze dostepnosci dostaw. Ta
wzmozona konkurencja moze potencjalnie nadwyrezy¢ bezpieczenstwo energetyczne Europy, zwtfaszcza w
okresach napie¢ podazowych, podkreslajgc pilng potrzebe dywersyfikacji zrédet energii i ostatecznego
zmniejszenia zaleznosci od importu LNG.

Silna pozycja OPEC+ oznacza, ze ropa pozostanie droga. Ostatnie wydarzenia na globalnym rynku ropy naftowej
sygnalizowaty zaciesnienie podazy, a dwaj gtéwni gracze, Arabia Saudyjska i Rosja, przedtuzyli dobrowolne ciecia
wydobycia. Arabia Saudyjska ogtosita w ostatni wtorek, e przedtuzyta swoje ciecie o
1 min barytek dziennie (bpd) do korica 2023 r., co podkresla determinacje tego kraju do wzrostu cen. Rosja
rowniez zdecydowata sie przedtuzyc ciecia eksportu ropy o 300 000 barytek dziennie do korica roku. Decyzje te,
podjete w konteks$cie niestabilnych rynkdw, pchnety ceny Brent powyzej progu 90 USD/bbl po raz pierwszy od
listopada 2022 roku. Allianz Trade oczekuje, ze ceny Brent wyniosg srednio 84 USD za barytke w IV kwartale 2023
r. ze wzgledu na tagodne tto makroekonomiczne i prognozujemy srednig cene 85 USD za barytke w 2024 r.,
poniewaz podaz powinna pozostac ograniczona w przysztym roku.

Prognozy cen ropy naftowe;j
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rozni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegélnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) pozioméw i trendow
$Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisow prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystagpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



