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Shrnuti roku 2020 a vyvoj pro nasledujici roky

Po turbulentnim roce 2020 je na ¢ase zhodnotit, jak se pohybovala cena elektfiny v Némecku, co bylo
dlvodem pro jeji rlist a zejména co bude v tomto roce pravdépodobné nasledovat.
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Graf 2), kde je EUA (dec22) na levé ose a German base load (cal22) na pravé ose béhem pracovnich dnl
v 2020/21

Casova osa tohoto grafu odpovida celému roku 2020 plus Q1/2021 a cena elektfiny je jednoznaéné
rostouci jiz od bfezna/2020:

- Sok v podobné témér celosvétového lockdownu byl trhem rychle vstieban na dlouhodobych
produktech, a to jiz v Q2/2020
- CO2 (EUA) byla témér 100 % pficinou silného rlstu ceny elektfiny v Némecku
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Simple spread 2022
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Working days in 2020/21

Graf 3), Rozdil mezi cal22 a dec22 (simple spread)

Simple spread rozdil mezi cenou elektfiny a cenou EUA se drZel témér celou druhou polovinu
roku 2020 stabilné na nizkych hodnotdch kolem 16 (variabilni naklady lignitovych elektraren),
ale v prvnim kvartalu tohoto roku se dostal jesté na nizsi hodnoty kolem 14.

Spread cal22/cal23

Price in €/ MWh

Working days in 2020/21

Graf 4), Rozdil mezi cal22 a cal23 (time spread)

Time spread rozdil mezi cenou elektfiny na stejném produktu, ale v jiném ¢asovém obdobi se
pohyboval do podzimu 2020 témér konstantné. Ndasledné se pretocil bez jakéhokoliv dlivodu
do backwardation (¢im vzdalenéjsi rok tim je levnéjsi).
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Povolenka EUA byla v poslednich dvou letech a minimalné v nasledujici dvou letech je a bude alfou a
omegou celého vyvoje ceny elektfiny v Evropé, a tak bych s ni tedy zacal.

Fakt je, Ze vypousténi CO2 do atmosféry v Evropé kleslo o neuvéfitelnych 13,9 % za rok 2020 oproti
roku 2019 a cena povolenky vzrostla o 100 %.

- EU mdze jasat, Ze se nam Evropantm dafi dosahnout nasich cilG ohledné klimatu mnohem
drive, ale vsichni asi tusime, Ze za timto poklesem stoji bezprecedentni vypnuti ekonomiky
v roce 2020;

- Vyrazny pokles bude néasledovat i tento rok, protoze ¢ast sluzeb a tézkého priamyslu se na
Evropsky trh jiz nevrati.

Fundament zcela jisté nebyl pficinou silného ristu ceny povolenky. Bylo to ovsem nékolik statnich
zasahl(, které jsou nasleduijici:

- Evropsky parlament si uvédomil, Ze fundament se zménil a narychlo schvalil ambiciézné;jsi
klimatické cile

o rocni tempo snizovani emisniho stropu na 2,2 % ze soucasnych 1,74 %;

o Uprava MSR (Market Stability Reserve), do které mlze byt nové prevedeno az 24 %
EUA z obéhu;

o odstranéni 800 milion(i pfebytecnych EUA.

- Tisknutim penéz narodnimi bankami po celém svété takovou rychlosti, ktera nema za
poslednich sto let obdoby (naposledy Vymarska republika po prvni svétové valce v Némecku)

o stejné jako velka ¢ast natisténych penéz konci v akciich, nemovitostech i
kryptoménach, tak ¢ast penéz konci zaparkovanych v EUA;

o banky se doslova topi v hotovosti, a proto je nesmirné vyhodné touto hotovosti platit
za spotovou povolenku a prodavat future produkty na vzdalenéjsim konci
hedgeovym, podilovym, a dokonce i penzijnim fonddm (lepsi zhodnoceni
s pojisténim od EU tézko najdou);

o debata o BAM (Border Adjustment Mechanism), coZ neni nic jiného nez ekologické
clo na hranich EU, vede k paradoxni situaci, kdy WTO nedovoluje dvoji ochranu
vyrobcl ¢i spotiebitell. Jednoduse rfeceno by EU v pfipadé zavedeni cel musela zrusit
alokaci povolenek zadarmo pro ocelarny, cementarny nebo rafinerie.

Tézky pramysl (zahrnuty pod EU ETS) momentalné jiZz neni konkurenceschopny ve svétovém mefritku.
Z velké ¢asti je mu kompenzovana EUA ze samotného vyrobniho cyklu, ale uz mu neni kompenzovana
zvysena cena elektfiny, kterd se za posledni tfi roky zdvojnasobila kvili povolence. Banky a investi¢ni
spolecnosti jiz ted projevuji silny zdjem o ocelarny ve finan¢nich problémech (vlastni nejvétsi ¢ast
volnych EUA), kde vsak tento zdjem neni investicni, ale likvida¢ni (Liberty Ostrava).

Pravdépodobnost zavedeni BAM na hranicich EU povaZuji za mizivou, protoze by vedla k oteviené
obchodni vélce nejenom s Cinou. Cinsky trh je zasadni pro evropsky automobilovy a strojirensky
pramysl a jakékoliv omezeni v podobé ekologicko-levicového smysleni (BAM) by vedlo k hluboké
ekonomickeé krizi v celé Evropé.

Vysoké cené EUA a jeji vliv na vyrobu elektfiny z riznych zdroji se budu vénovat v nasledujicich
odstavcich, ale jisté je, Ze cena EUA nad 40 €/kt transformaci energetiky silné urychli a readlné hrozi
nedostatecny vykon jiz do konce roku 2025.

Devastace tézkého pramyslu, posun vyroby elektfiny z uhelnych do plynovych zdroji v kombinaci s
ekonomickym vystfizlivénim (statni dluh budeme muset néjak zaplatit) pfivedou EUA zpét do cenové
urovné kolem 25 €/kt ve sttednédobém vyhledu.
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Kratkodoba predpovéd’ (do konce roku 2022)

- spotieba elektfiny v Evropé bude mit co délat, aby se do konce tohoto obdobi vratila na
pGvodni pred COVIDové hodnoty (¢ast sluzeb, ¢ast tézkého a energetického priimyslu se jiz
neotevre);

- na dostatec¢ném vykonu jak z konvencnich zdroja, tak silné budovanych obnovitelnych
zdroju se silnou statni podporou se za posledni rok nic nezménilo;

- vsechny ¢ernouhelné elektrarny jsou v Evropé odepsané (Viesova, Détmarovice) a nezalezi
ani na tom, jak jsou moderni a jak vysokou maji U¢innost. Jedind moznost na preziti v téchto
cenach povolenky EUA je zména na tepldrny (vyroba elektfiny jenom v zimé) a vetsi podil
spalovani biomasy (pfiklad nové Tykacovo Kladno);

- lignitové elektrarny byly pro mé osobné nejvétsim prekvapenim za posledni rok, protoze
neurcuji od Q3/2020 cenu elektfiny. Momentalni SP (simple spread) na 14 € (pro rok 2024
jenom 10 €) neni ani na variabilnich ndkladech elektraren, které nejenom netvofi pozitivni
EBITu, ale doslova a do pismene spaluji penize.

Stéle jsem presvédcen, Ze dlouhodobé neni takovy stav udrzitelny (hedging téchto elektraren
se Uplné zastavil). Bude se muset SP vratit pfinejmensim na hodnoty pozitivni EBITy (17 €)
jesté v druhé poloviné tohoto roku a na za¢dtku roku 2022 se bude muset dostat nad
udrzitelnych 20 euro, a to v kombinaci vyssi ceny elektfiny s niz$i cenou EUA.

V pfipadé, Ze se tak nestane, tak uvidime zavieni velkych zdrojti jako jsou Chvaletice,
Pocerady ¢i nékterych bloku v Mélniku (prestavba na plynovy zdroj) do konce roku 2022.

O modernizaci uhelnych Pocerad v této dobé nemlze byt ani fe¢, protoZe neexistuje
soukroma banka, ktera by na to poskytnula avér.

- plynové elektrarny mGzeme povaZovat za vitéze posledniho roku. Dostaly se dokonce v
rocnich , basovych” hodinach zpét do positivnich ¢isel (nahrazuji nejenom cernouhelné, ale i
lignitové), a to hlavné z nasledujici divodu:

o jednoznacné vysoka cena povolenky, ktera kv(li nizsim emisim z plynovych
elektrdren preferuje tento druh zdroje (CSS clean spark spread je v celé Evropé
positivni);

o celosvétova poptavka po LNG byla kvali teplé zimé 2019/20 a Lockdownum nizsi neZ
rast nabidky (nové exportni terminaly v Australii, Rusku i USA se otevrely minuly rok);

o Evropska cena plynu v minulém roce kopirovala nizké ceny ropy a obecné byl
prebytek plynu.

Tato zima 2020/21 byla/je na severni polokouli vyrazné chladné;jsi a zasobniky plynu
pfinejmensim v Evropé zeji prazdnotou. Silna poptavka po LNG v Asii nedovoli vyrazny pokles
ceny toto léto. Nesmime ani zapomenout, Ze takovy plynovy zdroj jako MalzZenice ¢i Pocerady
pfi pIném vytiZzeni dokaZou zvysit spotfebu celého statu redlné o 10 %.

predpokladat néjaky pokles ceny plynu tento rok. Stale nedostavény plynovod Nord Stream 2
v kombinaci s momentalnim napétim mezi Ruskem a Ukrajinou (USA) mUzZe realné vést

k silnému rlstu ceny plynu, coZ bude odpovidat cendm LNG v Asii (0 50% vyssi).
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Nasledujici Update grafu je nejpravdépodobnéjsi vyvoj ceny na trhu ve tfech scéndrich, které je pro
kratkodobé obdobi Uplné identické s jasné stoupavou tendenci.

Forecast of power in Germany

Kohleasstieg 2020
Kohleasstieg 2021
eMobility 2020
eMobility 2021
Reassessment 2020

Reassessment 2021
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Graf jasné ukazuje, Ze narlst ceny elektfiny se proti plivodni predpovédi (pIné ¢ary) vyrazné zrychlil
za prispéni silného rlistu ceny povolenky.
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Stfednédoba predpovéd (do konce roku 2029) v pfipadé EUA nad 40€/kt (do konce roku 2025)

nedostatecny vykon z konvencnich zdroju (velka ¢ast uhelnych, lignitovych zdroji je navidy
odstavena) hlavné v zimnich inverznich mésicich povede k tomu, Ze Némecko se stane
importérem elektfiny. Seznam elektraren s planovanym datumem odstaveni nehraje roli,
protoZe majitele budou nuceni odstavit zdroje mnohem rychleji;
plynové zdroje se jiz staly cenotvornym faktorem uz i na base loadu, (o0 10-12 euro/MWh
vysSi cena pii ocekdvané vyssi cené plynu v budoucnu)

o celosvétova poptavka po plynu/LNG se rapidné zvysi nejen v Evropé (nahrazenim

uhelnych, lignitovych elektraren), ale hlavné v Asii;

o Evropské nalezisté plynu se pomaleji odtézuji (Holandsko, ale i Norsko).
velké budovani obnovitelnych zdroja s vysokou statni podporou se zastavi, jak z
ekonomickych dlivodu, tak z dGvodu infrastruktury (spotfeba elektfiny je na Uplné v jiné
lokalité, neZ vyroba z obnovitelnych zdrojt). Neexistuji Zzadné budované vysokonapétové
trasy, a to jak uvnitf Némecka, tak panevropské (nepriichodné pres tisice majiteld pozemk
na planovanych trasach). Pfesun spiSe k malym solarnim zdrojim;
cena elektfiny stale jesté neni dost vysoka na budovani novych konvencnich zdroja bez statni
podpory (ani plynovych — natoz potencialné atomovych zdrojl treti, Ctvrté generace);
nastup elektro mobility silné zvysi poptavku po elektting;
inflace povolenky pfi vyssich drokovych sazbach;
vlada bude muset pfistoupit k pfehodnoceni svého ptistupu ke konci desetileti, protoze
redlné hrozi black out (reassessment);
prehodnoceni EU ETS a aktivni statni podpora vystavby plynovych zdrojli za Gcelem
stabilizace rozvodné sité.

Dlouhodoba pfedpovéd (do konce roku 2040)

totalné nedostatecny vykon z konvencnich zdroja (vSechny uhelné zdroje jsou jiz odstaveny);
véechny zemé kromé Norska jsou importérem elektfiny (Ceské republika hned po odstaveni
uhelnych Pocerad, nebo Chvaletic);

vétSina automobill je na elektfinu, kterd pfi soucasnych planech némecké vlady bude
znamenat, Ze cena elektfiny se bude stanovovat v elektrarnach na ropu (o 30 euro/MWh
vys$Si cena neZ soucasna pri soucasnych cenach ropy);

inflace povolenky pfi vyssich urokovych sazbach;

aktivni podpora vystavby novych atomovych zdroju.

Moje predpovéd ceny elektfiny na nejblizsi obdobi (do konce tohoto roku) je konstantni cenova
uroven z dlvoduU vyssSich cen plynu a také z dlivodu, Ze lignitové elektrarny jsou pod cenou svych
variabilnich nakladd. Vyssi cena vstupnich komodit bude kompenzovéana nizsi cenovou tUrovni EUA
(klesnout az k 30 €/kt).

Ve sttednédobém pohledu dojde k masivnimu zvyseni ceny elektfiny z divodu (i) nedostatecnych
investic do novych zdrojd, (ii) odstaveni uhelnych elektraren, (iii) narustu ceny EUA az k 50 €/kt a (iv)
vys$si spotieby elektriny. Strukturdlni zmény vyroby (plynové zdroje) povedou spolu s vyssi cenou EUA
realné ke zvyseni ceny o 25 — 30 €/MWh.
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Pti dlouhodobém pohledu mi pfipada nejpravdépodobnéjsi scéndr, Ze cena silové elektfiny tak silné
poroste, ze evropské vlady budou nuceny reagovat. Zda to bude vystavba novych atomovych zdrojl,
dotace pro primysl nebo chudou ¢ast obyvatel, ¢i dovoz elektfiny z Vychodu nebo Afriky se neda
odhadnout, ale zcela jisté to nebude trzni feseni.

Ceska velkoobchodni cena elektfiny byla tradi¢né levnéjsi vii¢i némecké cenové hlading, ale v
poslednich letech se tato skutec¢nost zménila v opak. Ocekdvam, Ze rozdil cen jesté vzroste ze dvou
zakladnich ddvod(. Za prvé kvili situaci na ¢eské vyrobni strané (uzavieni starych uhelnych
elektraren v blizké budoucnosti) a za druhé kv(li rostouci podpofe obnovitelnych zdroji v Némecku.
Z dGvod(l nové zprovoznéného mezinarodniho vedeni v dubnu/2021 ze Slovenska do Madarska a
kvCli stale je$t& nedostavénym blokdim atomové elektrarny v Mochovcich se pfimkne Ceska republika
cenotvorné vyssi velkoobchodni cené v Madarsku (Balkanu).

Na zavér bych konstatoval, Ze v Q2/2020 to opravdu byla ta nejlepsi moznost na dlouhodoby nakup
elektrické energie, ktera se jiz nezopakuje. Situace se ovsem dlouhodobé zasadné nezméni a bude
mnohem hur. VyuZiti posledni vyznamné moznosti pro dlouhodoby nakup elektfiny bych sméroval

do letosni zimy 2021/2022.
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