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Energetyka: Wiecej OZE w Polityce Energetycznej Polski 2040

e Ograniczenie aktywnosci ustugowej i przemystowej z uwagi na COVID-19 Departament Analiz Ekonomicznych
spowodowato spadek zapotrzebowania na energie i duze spowolnienie wzrostu analizy.sektorowe@pkobp.pl
przychodow branzy w 2q20 (4,5% r/r vs 23,3% r/r w 1920). Na ogolnqg sytuacje
branzy negatywny wptyw miat podsektor wytwarzania (spadek przychodow o 3% Zespot Analiz Sektorowych
l'/l', ROS=-4,1% vs 12,5% w 2q19) Anna Senderowicz

e Wraz ze wzrostem produkcji sprzedanej przemystu, rosto zapotrzebowanie na tel. 22 521 81 24
energie elektryczng, niemniej produkcja sprzedana energetyki w 3q20 byta o
0,5% nizsza r/r, co sugeruje obnizenie dynamiki wzrostu przychodéw branzy w
3q20. Dane tygodniowe zapotrzebowania na moc w pazdzierniku wskazujg na
stopniowy powrdt zuzycia energii elektrycznej do pozioméw notowanych w ana-
logicznym okresie 2019 (por. wykres 6), co sprzyja przychodom branzy. Druga Wuykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
fala pandemii oraz recesja w gospodarce niemieckiej mogq spowolni¢ wzrost kra-
jowego przemystu, ostabiajgc tendencje wiekszego zapotrzebowania na energie. - ——praychody ogotem

o Obserwowany wzrost notowan praw do emisji CO, przetozy sie najpewniej na oo edane
wyzsze ceny hurtowe energii na TGE, niemniej konkurencja ze strony energii z 2
OZE oraz rosnqgcego importu ograniczq skale wzrostu cen, negatywnie wptywajgc
na marze wytwércow. Cena hurtowa na rynku spot we wrze$niu wynosita Srednio
244 z7t/MWh, natomiast w kontraktach dhugoterminowych z dostawq na gru-
dzien'21 osiggneta poziom 234 zt/MWh.

e We wrze$niu resort klimatu przedstawit znowelizowany projekt Polityki Energe-
tycznej Polski do 2040, ktéry zaktada osiggniecie w 2030 udziatu OZE w finalnym

-25

zuzyciu energii brutto na poziomie co najmniej 23% (wiecej Aneks 1). Liderem s 1005 1010 1a11 1012 1013 1016 1015 1016 1017 1018 1019 1620
transformacji energetycznej moze stac sie grupa PGE, ktéra w pazdzierniku ogto-
sita strategie osiggniecia neutralnosci klimatycznej do 2050. Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

> , . L. * przychody ogotem 2q20; produkcja sprzedana 320
e Poprawa notowan spoétek energetycznych w 3q20 byta reakcjg na porozumienie

rzqdu z gornikami okre$lajgce termin zamkniecia ostatniej kopalni w 2049, co jest
sygnatem zmiany w mysleniu o transformacji energetyki (wykresy 2-3).

Wskazniki finansowe branzy

Wskazniki wybranych spotek*

. 2q20 3q20P7
jedn. 2q19 3q19 4q19 1920 (/") (/")
Przychody ogétem min zt 38883 37310 39755 49133 40620 233 45 13,0 84
Praychody z eksportu %; pp 0,4 0,4 03 02 0,7 -0,1 03
w przychodach ogotem : :
Koszty ogotem min zt 32702 35957 39921 46149 37132 19,1 13,5 199 115
Wydatki inwestycyjne min zt 3644 3936 5387 2481 3024 17 -620 ' ’
Wynik finansowy netto min zt 5672 1307 276 2357 3131 1804 -2540 1 ;174 _1'75
Stopa zysku netto %; pp 16,30 3,61 -0,72 5,08 8,36 3,6 -19 14 97
Podwyzszona ptynno$¢ X 0,90 0,95 0,98 1,05 118 X X
Rotacja zobowiqzan dni 26 26 31 33 22 5 -4
Zr6dto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujgeych 50 i wigcej 0sob; PKO Bank Polski; * PGE, Enea, Tauron, Polenergia
zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjatkiem przychodow i kosztow (% r/r) ~ DM PKO BP, pazdziernik 2020

Wykres 2. Zmiana notowan wybranych spotek gietkdowych vs ~ Wykres 3. Notowania indeksu branzy* vs benchmark

dynamika przychod6éw branzy zagraniczny vs WIG
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Zrodto: GPW, GUS, PKO Bank Polski; *notowania WIG-energia od 04-01-2010 Zrodto: GPW, Reuters, PKO Bank Polski; * sktad indeksu por. Aneks
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Woykres 4. Zmiana przychodéw branzy, produkcji oraz zuzycia energii
elektrycznej
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Zrédto: GUS, Polskie Sieci Energetyczne

Wykres 5. Zmiana notowan uprawniefn do emisji CO,, hurtowych cen
energii na Towarowej Gietdzie Energii vs zuzycie energii elektrycznej
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Zrodto: GUS, PSE SA, cirepl

Wykres 6. Zapotrzebowanie na moc w KSE*
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Zrédto: PSE, PKO BP, *KSE - Krajowy System Elektroenergetyczny

Ozywienie w przemysle po otwarciu gospodar-
ki zwiekszyto popyt na energie. W 3q20 zuzy-
cie energii byto nizsze tylko o 1,3% r/r (vs -
8,5% r/r w 2q20), przy mniejszej o 3,7% r/r
produkgcji energii (vs -11,7% r/r w 2q20; w tym
-10% w elektrowniach na wegiel kamienny; -
4% na wegiel brunatny; +14% na gaz; -12% w
farmach wiatrowych). W poréwnaniu z 2q20
zuzycie energii wzrosto o 8,4%, a produkcja o
9,5%. W strukturze wytwarzania dominujg
elektrownie weglowe (75%), gazowe (9%) oraz
wiatrowe (6%). Silne wzrosty notuje fotowol-
taika (w 3920 ponad siedmiokrotny wzrost
produkgji r/r), jednak udziat w tqcznej produk-
cji pozostaje niski (2,3%). Polska od kilku lat
jest importerem netto energii (import stanowi
ok. 12% krajowego zuzycia energii).

Cena hurtowa energii na rynku SPOT wykazuje
tendencje wzrostowq (w 3920 wzrost o 29%
kw/kw), pozostajgc nadal na poziomie o 7%
nizszym niz w 3q19. Srednia cena energii
sprzedawanej przez wytworcow w kontraktach
dwustronnych w 320 wyniosta 253,48
zt/MWh (+18,7% r/r). Wzrost hurtowych cen
energii jest efektem wyzszych notowan praw
do emisji CO2, w 3q20 $rednia cena przekro-
czyta poziom 27 euro/t (+29% kw/kw; +1,7%
r/r). Rosngce ceny praw do emisji CO2 wyni-
kajg m.in. z rozpoczecia prac przez KE nad
przyspieszeniem realizacji celow porozumienia
paryskiego (do 2030 spadek emisji ma wy-
nie$¢ 50%-55% w odniesieniu do 1990; obec-
ny cel to 40%). Bloomberg i Refinitiv uaktual-
nity prognozy cen CO, prognozujgc w 2025
cene odpowiednio 30 i 25 euro/t, a w 2030 na
poziomie 80 i 51 euro/t.

Odbicie w przemysle po osiggnietym w kwiet-
niu dotku stopniowo zwigeksza zuzycie energii.
W tygodniu 12-18 pazdziernika’20 zuzycie byto
0 1,4% wyzsze r/r, nadal nizsze w poréwnaniu
z pierwszym tygodniem marca’20.

Restrykcje wprowadzone przez rzqd w potowie
pazdziernika nie beda miaty istotnego wptywu
na funkcjonowanie przemystu, dlatego nie
powinny odbi¢ sie na zapotrzebowaniu na moc.
Jednak duza dynamika pogorszenia sytuacji
epidemiologicznej moze skutkowa¢ kwaran-
tanng pracownikéw i ograniczeniem dziatalno-
$ci przedsiebiorstw. Gteboka recesja w UE jest
zagrozeniem dla popytu na polskie wyroby w
branzach eksportowych, co moze by¢ czynni-
kiem spowalniajgcym odbudowe zapotrzebo-
wania na energie w Polsce.
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Aneks 1: Polityka Energetyczna Polski do 2040

We wrze$niu'20 resort klimatu zakonczyt konsultacje projektu Poli-
tyki Energetycznej Polski do 2040 (PEP) i przestat go do Komitetu
Koordynacyjnego ds. Polityki Rozwoju.

Projekt PEP zaktada wzrost znaczenia odnawialnych zrodet energii w
transformacji energetycznej. Jest to szczegdlnie wazne w sytuacji pla-
now Komisji Europejskiej obnizenia emisji gazow cieplarnianych w UE
do 2030 o co najmniej 55% w odniesieniu do poziomu z 1990. Obec-
ny cel redukcji emisji CO2 do roku 2030 wynosi 40%. To prawdopo-
dobnie pociggnie ze sobq rewizje unijnej polityki OZE i zwiekszenie
celu dla catej UE z 32% udziatu OZE w energii konsumowanej w elek-
troenergetyce, cieptownictwie i transporcie do ok. 38-40% w 2030.

W znowelizowanym projekcie PEP zmieniony zostat deklarowany
udziat OZE w koficowym zuzyciu energii w 2030 roku z 21% (pro-
jekt z listopada’19) do co najmniej 23%. Udziat OZE w produkgji
energii elektrycznej ma wynosi¢ 32%, w cieptownictwie i chtodnictwie
- 28%, w transporcie - 14%.

32% udziatu OZE w wytwarzaniu elektrycznosci w 2030 majq zapew-
ni¢ (por. wykres 10):

morskie farmy wiatrowe (5,9 GW)

fotowoltaika (5-7 GW)

lgdowe farmy morskie (8-10 GW).

W 2040 OZE ma sie opiera¢ na energetyce jgdrowej i morskiej
energetyce wiatrowej. Projekt przewiduje budowe:

ok. 8-11 GW nowych mocy offshore, przy naktadach ok. 130 mld zt
ok. 6-9 GW nowych mocy w atomie, przy naktadach ok. 150 mid zt.

Wedtug PEP udziat wegla w produkcji energii elektrycznej przy umiar-
kowanym wzroscie cen uprawnien do emisji CO, powinien zmniejszyc
sie do 56% w 2030 i 28% w 2040. Jesli jednak te koszty bedg wyso-
kie, spadek bedzie wiekszy - odpowiednio do 37% i 11%.

Liderem transformacji sektora energetycznego moze sta¢ sie grupa
PGE, ktéra 19 pazdziernika ogtosita nowq strategie dojscia w 2050
do neutralnos$ci klimatyczne;j.

Wedtug zatozen strategii PGE do 2030 udziat zrédet nisko- i zeroemi-
syjnych w portfelu wytwérczym wyniesie 85%, a OZE stanowi¢ bedzie
50% energii. Kluczowymi kierunkami rozwoju grupy bedq energetyka
wiatrowa morska i lgdowa, fotowoltaika, a takze niskoemisyjne cie-
ptownictwo.

PGE nie bedzie inwestowaé w aktywa weglowe, a decyzje inwestycyj-
ne dotyczqce budowy zrédet gazowych zostanq podjete najpozniej w
2025. Realizacja strategii bedzie mozliwa przy wykorzystaniu finan-
sowania dedykowanego dla zielonych inwestycji, dlatego kluczowe
jest wydzielenie aktywow weglowych ze spotki i przeniesienie ich do
nowego podmiotu. Projekt wydzielenia aktywoéw weglowych z obec-
nych grup energetycznych (PGE, Tauron, Enea) Ministerstwo Akty-
wow Panstwowych moze przedstawic jeszcze przed koncem 2020.
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Wuyk. 7 Udziat energii z OZE w koficowym zuzy-
ciu energii brutto
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Wuyk. 8 Struktura produkcji energii elektrycznej
we wrze$niu'20
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Wuyk. 9 Struktura zainstalowanej mocy w OZE
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Wuyk. 10 Prognoza udziatlu wegla w produkgji
energii elektrycznej do 2040
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Aneks 2: Sktad indeksu gietdowego branzy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

Energetyka WIG-energia (11 spétek) EDF - francuski koncern energetyczny aktywny w Europie i Ameryce;
notowany od 4 stycznia 2010 w 2019 roczne przychody 71,3 mld EUR (+4% r/r), EBITDA 16,7 mld
EUR (+12% r/r); 19 maja 2017 PGE SA odkupita od EDF Polska za
4,27 mld zt elektrownie w Rybniku i osiem elektrocieptowni w naj-
wiekszych polskich aglomeracjach; pozycja 110. na Liscie Forbes
2019

E.ON - spotka energetyczna obejmujqca dziatalnosciq Europe, Rosje
oraz Stany Zjednoczone, zatrudnienie 43 tys. osob, w 2019 roczne
przychody na poziomie 41,5 mld EUR (+38% r/r), EBITDA 5,6 mld EUR
(+15% r/r); lider w branzy energetyki odnawialnej; pozycja 348. na
Liscie Forbes 2019.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
f: 22 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 22 5218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 521 81 25
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 521 51 80
Katarzyna Pietka-Kosifska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 2252187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zesp6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych
wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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