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Jesienne ochtodzenie cen surowcow, ale nie energii — sg one”
rozpalone zwtaszcza w Europie

Surowce w wiekszosci taniejg — takze hurtowe ceny pradu, a fymczasem... ceny energii nadal stanowig
zagrozenie dla europejskich konsumentéw i (energochtonnych) firm. Europejskie rzady chcac odzyskac czes€™
przychodéw utraconych Willatach,2022-2023 podnoszg podatki i aptaty (stanowigce ponad 50% ceny) do
poziomow sprzed 2022r.
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W skrocie:

° Pomimo alarmistycznych nagtéwkdéw na catym Swiecie, wiekszos¢ cen surowcow poprawia sie
(spada) albo z powodu duzej podazy (zboza), albo z powodu stabszych perspektyw popytu (ropa
naftowa, metale).

° Pozostajg pewne surowce odbiegajgce od tego trendu, takie jak kawa czy kakao, ale nie
wptywajg one znaczgco na ryzyko wzrostu inflacji.

° W przysztosci spodziewamy sie dalszej konsolidacji cen wiekszo$ci surowcow.

° W szczegdlnosci Allianz Trade oczekuje, ze ropa naftowa bedzie nadal sprzedawana w
przedziale 75-85 USD za barytke.

° Problemem pozostajg ceny gazu ziemnego w Europie, a co za tym idzie ceny energii
elektrycznej. Obawy o podaz i warunki pogodowe przed nadejSciem zimy sprawiajg, ze pomimo duzej
ilosci gazu w magazynach (ponad 90% pojemnosci) rynki s nerwowe. Niemniej jednak Allianz Trade
prognozuje, ze detaliczne ceny energii pozostang zasadniczo stabilne (pomimo spadku cen
hurtowych).

° Ceny energii nadal stanowig zagrozenie dla europejskich konsumentéw i (energochtonnych)
firm. Jest to specyfika bardzo europejska, poniewaz ceny energii w USA sg raczej stabilne.
Whioskowa¢ mozna, ze znajdujace sie pod presjg fiskalng rzady chcg odzyskac czes¢ przychodow
utraconych w latach 2022-2023 korzystajac z nizszych cen hurtowych i jednoczesnie podnoszac
podatki i optaty do pozioméw sprzed 2022 r., chociaz jednoczesnie w przypadku trudnosci
rynkowych mogtyby utrzymad je na niskim poziomie (tak jak we Francji), co bytoby raczej neutralne
dla cen konsumpcyjnych.

Pomimo przerazajacych nagtéwkow, ceny wiekszosci surowcow spadaja — wynika z analiz Allianz Trade. Od napie¢ na
Bliskim Wschodzie, przez powodzie, pozary i susze, po ukrainskie operacje wojskowe na rosyjskiej ziemi, nagte
zatrzymanie eksportu libijskiej ropy naftowej i ataki na tankowce na Morzu Czerwonym — burzliwy przeptyw wiadomosci
sugerowatby powazne wstrzgsy dla globalnego rynku surowcéw, wraz ze znacznymi wzrostami cen. Zamiast tego,
wiekszos$¢ cen surowcow wykazuje ostatnio tendencje spadkowa. Po pierwsze, kluczowe towary rolne, a zwtaszcza zboza
(kukurydza, pszenica itp.) odnotowaty bardzo dobre zbiory, co doprowadzito do spadku ich cen. Powinno to przynies¢ ulge
konsumentom i producentom zywnosci, cho¢ jest to zta wiadomos¢ dla rolnikéw.

W obszarze rolnictwa pozostajg pewne wyjatki, a mianowicie kawa i kakao, a niektére swieze warzywa réowniez pozostajg
bardzo drogie (patrz wykres 1). W przypadku kawy i kakao wynika to gtéwnie z rozczarowujgcej produkcji prowadzgcej do
ograniczonej podazy. Rzeczywiscie, zjawisko El Nifio doprowadzito do suchszych warunkéw w Azji Potudniowo-
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Wschodniej, w ktérej znajduje sie kluczowy producent kawy Wietnam, oraz w Afryce Zachodniej, gdzie uprawia sie

wiekszos$¢ Swiatowego kakao. Tymczasem na cen swiezych warzyw nadal negatywnie oddziatujg wyzsze ptace, zwtaszcza
tych zbieranych recznie, oraz drozejaca energia.

Wykres 1: Ceny surowcdw (styczen 2021 = 100)
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OPEC+ zmaga sie ze spadajagcymi cenami ropy naftowej i tylko powainy wstrzas geopolityczny moze spowodowacé
wzrost jej cen. Ropa naftowa byta notowana na poczatku wrzesnia ponizej 75 USD za barytke, wymazujac wszystkie
wzrosty cen obserwowane w pierwszej potowie 2024 r., kiedy to wynosita Srednio okoto 85 USD za barytke. Niedawna
dynamika rynku sugeruje, ze inwestorzy sg bardziej zaniepokojeni stabym popytem niz wiadomosciami zwigzanymi z
podazg. Rzeczywiscie, negatywne wiadomosci dotyczace powolnego (wzrostu) zuzycia ropy naftowej, nizszego importu
ropy naftowej z Chin i gromadzenia zapasow przewazyty nad wiadomosciami dotyczgcymi napiec¢ na Bliskim Wschodzie i
kwestii zwigzanych z tancuchem dostaw (wstrzymane operacje w rosyjskich portach eksportowych, a ostatnio w Libii).
OPEC+ ogtosit w czerwcu, ze produkcja bedzie stopniowo wzrastac¢ od pazdziernika; biorgc pod uwage stabe perspektywy
popytu, odbito sie to na cenach. Niedawno kartel zasugerowat, ze moze zrezygnowadé z planowanych podwyzek wptyneto
na rynek w bardzo niewielkim stopniu, poniewaz inwestorzy wcigz sg przekonani, ze kraje OPEC+ potrzebujg dochodow z
ropy naftowej i jednoczesnie stojg w obliczu ciggtego wzrostu produkcji ropy naftowej z krajéw spoza OPEC, zwtaszcza z
USA (patrz wykres 2). Allianz Trade uwaza, ze tylko powazne wydarzenie geopolityczne, takie jak rozlegty konflikt na
Bliskim Wschodzie lub powazna eskalacja wojny rosyjsko-ukrainskiej, doprowadzityby do znacznego wzrostu cen ropy,
poniewaz fundamenty popytu i podazy przemawiajg za utrzymaniem cen Brent w przedziale 75-85 USD za barytke.

Wykres 2: Produkcja ropy naftowej (mln barytek dziennie)

40 55
30 50
20
10 45
0 40
()] o o — — (o] (o] m ™ <
T g g g g g g4 g d
—— OPEC Non-OPEC (prawa os)

Zrédta: LSEG Eikon, Allianz Research



Ceny energii nadal stanowia zagrozenie dla europejskich konsumentéw i (energochtonnych) firm — wynika z analiz
Allianz Trade. Na poczatku lata europejskie ceny gazu ziemnego ksztattowaty sie na poziomie okoto 25 EUR/MWHh, co byto
najnizszym poziomem od konca 2021 r. i "tylko" 25% powyze] sredniej sprzed pandemii. Jednak w miare uptywu letnich
miesiecy rynki zaczety sie niepokoi¢ z powodu szeregu czynnikéw, od powolnych dostaw LNG do planowanych prac
konserwacyjnych w norweskich zaktadach eksportowych, przez negatywne prognozy pogody na zime, po rozwdj wojny
rosyjsko-ukrainskiej. W rezultacie ceny gazu ziemnego na poczatku wrzednia ksztattowaty sie na poziomie okoto 35
EUR/MWh, mimo ze poziom zapaséw w europejskich magazynach wynosi 91-92%, czyli jest bliski zapetnienia i
wystarczajgcy w "normalnych" czasach. Poza obawami zwigzanymi z gazem ziemnym, ostatnio rozczarowujgca w
wiegkszosci krajow europejskich byt produkcja energii wiatrowej, a produkcja energii stonecznej pomimo pewnych
szczytow tu i dwdzie rowniez wykazywata tendencje spadkowa w ciggu ostatnich kilku tygodni. W rezultacie ceny energii
zaczety rosng¢, chod pozostaje to kwestig bardzo europejskg, poniewaz ceny energii w USA sg raczej stabilne (wykres 3).

Wykres 3: Hurtowe ceny energii (styczen 21 = 100)
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Wptyw na detaliczne ceny energii bedzie ostatecznie zalezat od dziatan rzadéw. Ceny detaliczne energii elektrycznej w
Europie sg ksztattowane przez potgczenie dynamiki rynku hurtowego, podatkdéw i optat rzgdowych, a takze taryf
sieciowych i czesto sg kontrolowane/ustalane przez organ regulacyjny. Podstawowy mechanizm cenowy opiera sie
gtéwnie na mechanizmie, w ktérym hurtowa cena energii elektrycznej jest ustalana na podstawie kosztu kranicowego
ostatniej elektrowni potrzebnej do zaspokojenia popytu - w Europie elektrownia ta jest czesto opalana gazem, stad
znaczenie cen gazu dla kontynentu. System ten znalazt sie pod presjg ze wzgledu na niestabilnos¢ rynku gazu od czasu
inwazji Rosji na Ukraine, co znaczaco wptyneto na detaliczne ceny energii elektrycznej na catym kontynencie. Rzady
odgrywajg jednak znaczaca role w okreslaniu ostatecznych cen ptaconych przez konsumentéw. Podatki i optaty sieciowe
moga stanowic znacznie ponad 50% rachunku za energie elektryczng gospodarstwa domowego w Europie, a pozostata
czes¢ pochodzi z cen hurtowych i kosztéw dostaw (przyktad Francji i Niemiec - wykres 4). Wptyw na te podatki i optaty,
od optat sSrodowiskowych po ceny emisji dwutlenku wegla i taryfy sieciowe, byt szeroko stosowany przez rzady europejskie
w celu ochrony gospodarstw domowych i firm przed szokiem energetycznym w latach 2022-2023. Rzeczywiscie, poza
dotacjami, wiele krajow wdrozyto obnizki podatkéw lub limity cen, aby chroni¢ konsumentow przed skokami cen na rynku.
Jednakze, chociaz srodki te zmniejszajg obcigzenie konsumentow, czesto oznaczajg wyzsze obcigzenia fiskalne dla rzgddéw.
W kontekscie rosnacej pres;ji fiskalnej w wielu krajach europejskich, rzgdom prawdopodobnie trudno bedzie ponownie
zapewnic¢ silne wsparcie, a takze mogg mie¢ pokuse skorzystania z nizszych cen hurtowych, aby nieznacznie podnies¢
podatki w celu zwiekszenia swoich przychodéw budzetowych. Chociaz niektdre kraje, takie jak Francja, ogtosity juz nizsze
ceny detaliczne energii na 2025 r., to rzeczywistosc fiskalna lub wyzsze ceny rynkowe mogg i tak zacza¢ obowigzywacé
w (nieodlegtej) przysztosci.



Whykres 4: Sktadowe cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych (EUR/KWh)
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowacd perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktdre 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
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkédw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalno$ci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci 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
$miertelnosci 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.
Wystgpienie 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 wyjgtkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

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