18.3.2024-22.3.2024
A Novinky k cenam zemného plynu

Udalosti predchadzajuceho Vyvoj cien v predchadzajucom tyZdni
tyzdna

V prvej polovici tyZzdfa trh s plynom Gplne zmazal rast Produkt 8.3.2024 15.3.2024 Zmena tyzderi
cien dosiahnuty v Uvode marca. Mesacny produkt THE Cal25 30,80 31,05 0.8%
obchodovany na TTF s dodavkou v aprili klesol aZ pod THE Cal26 2943 29,34 -0.3%
settlementy z 29.2. (24,87 EUR/MWHh) a rovnako si PXE SK CAL25 83,51 84.92 1.7%
pocinal aj produkt Cal25. V poklese cien zohravalo PXE SK CAL26 7528 7558 04%
délezitu Glohu mierne pocasie, ale aj pokles cien na Emisné povolenky 5839 5939 17%
trhu s uhlim, ktoré bolo na prelome mesiacov hlavnym Uhlie (AP12) 107'30 109’08 1’7%

»driverom” ndrastu cien na trhu s plynom. Vymazanim
marcovych ziskov vsak trh s plynom svoj pokles zastavil
a v druhej polovici tyZdfia sa situdcia opat obratila. V MedzityZdenna zmena TTF krivky
piatok sa TTF mesacny kontrakt obchodoval opéat nad

Ropa (Brent) 82,11 85,38 4,0%

27 EUR/MWh a ro¢ny kontrakt na rovnakom trhu . !
zatvaral nad 30-eurovou Urovfiou. Vyrazny ndrast cien 2 fa
predovietkym letnej dodavky (pozri graf 30 06
MedzityZdennd zmena TTF krivky) je pri aktudlne 28 04
vysokych marcovych teplotdch a rekordne plnych " S E-E-E 0 -
zasobnikoch (v polovici marca naplnenost EU '
zédsobnikov na drovni 59,72% celkovej skladovacej N L S I
kapacity) trosku prekvapujici. Najma pokial su S5888% § § % €g88g888¢ § § %‘
priemerné denné dodévky plynu do Eurépy od SS3533s883303323533235+8¢8
kld€ovych doddvatelov medzimesaéne vyssie. Rast cien zmena TTF krivka 15.3,  ====TTF krivka 8.3.

v takychto podmienkach reflektuje skér obavy trhu z

potencidlnych buducich rizik. V tomto smere je zjavné Freeport LNG export

najma riziko spojené s exportom LNG z US Freeport )

LNG terminalu. Podla dostupnych dat poklesol objem 18

. ¥ . 16
plynu dopravovaného do troch skvapalfiovacich 14

zariadeni vo Freeporte na jednu tretinu beiného 12
objemu, ked su vietky tri skvapalfiovacie zariadenia v 03
plnej prevadzke. Aktuélne je tzv. ,Train 3“ uZ 6. tyZzden gf I I
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zastavilo aj v zariadeni ,Train 2“. Export LNG z IS
Freeportu dosahuje v priemere 1,5 bcm/m, pricom viac o J@ ¢
ako polovica tohto objemu smeruje do Eurdpy. TR R MW
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m Freeport LNG export bem/m m Freeport to Europe bem/m

Ocakavania na tento tyzden

Pocas prebiehajiceho pracovného tyzdria budd v zépadnej Eurdpe prevladat stabilné nadnormalové teploty. Zo strany
spotreby plynu preto neo¢akavame prichod razantnejSich zmien. Aktudlny rast cien pripisujeme snahe eurépskych krajin
zachovat si konkurencieschopnost voéi rastticim cendm plynu v Azii a tie? rizikdm v suvislosti s poklesom objemov
skvapalneného plynu vo Freeport LNG. Cez vikend bola zverejnena nepldnovana odstavka na plynovom poli Aasta
Hansteen v Severnom mori. Odstdvka vsak nie je velkého rozsahu. Vacsie obmedzenia na nodrskej plynarenskej
infrastrukture sa rozbehnu v zavere aprila a potrvaju priblizne 6 tyZzdrov.

Vsetky uvedené informdcie su urcené vyhradne pre interné potreby adresata, maju vyluéne informativny charakter a adresatovi ponukaju len orientacny odhad vyvoja
situdcie zaloZeny na obmedzenej mnozine faktorov, ktoré mézu mat podfa posudenia SPP podstatny vplyv na vyvoj situdcie. Nemozno vyliéit , Ze pouzité faktory budd mat
na vyvoj situdcie ini mieru vplyvu, ani Ze na vyvoj situdcie budi mat podstatnejsi vplyv také faktory, ktoré neboli pouzité ako podklad pre vypracovanie tohto materidlu. SPP v
Ziadnom rozsahu negarantuje naplnenie prezentovanych prognodz.
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Informacny report pre VIP zakaznikov
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Report mapuje dianie na eurdpskych trhoch so zemnym plynom podmiefiujicich situaciu na slovenskom plyndarenskom
trhu. Takisto sa zameriava na trh s ropou a inymi komoditami, vyvoj cien emisnych povoleniek, elektriny, vyvoj kurzu
EUR/USD a makroekonomicku situaciu ako faktory vplyvajdce na tvorbu ceny zemného plynu. Report je vydavany na
mesacnej baze, pricom je urceny VIP zakaznikom SPP a nie je dalej distribuovatelny.

SPP



Mesacny Special Janudr/Februar 2024

A 1. Vyvoj na trhu s plynom

Ceny plynu pocas februdra klesli na spote na troveri okolo 25 EUR/MWh, okolo ktorej sa pohybovali aj za¢iatkom marca. Ceny na ro¢nom

kontrakte klesli pod hranicu 30 EUR/MWh, v Gvode marca oscilovali okolo tejto hodnoty. Trhovy sentiment uréujud nadalej hlavne dobré
podmienky na trhu na strane ponuky ako aj sezénne znieny dopyt vplyvom nadnormaélovo teplého pocasia. NapInenost zasobnikov EU na
zaCiatku marca dosahovala nadpriemernu urover okolo 62% a tImi cenové vykyvy. Doddvky LNG do Eurdpy v r.2023 pokracovali v raste,
aviak v prvych tyzdrioch roku 2024 medziro¢ne klesli (vplyv mali zmeny trés tankerov na dlhsie po Gtokoch povstalcov na lode v Cervenom
mori). Trh vnima dopady eskalacie bojov na Blizkom Vychode. Na strane dopytu sa dlhodobo prejavuje efekt Uspornych opatreni,
nevyrazny vyvoj priemyselnej produkcie v EU a rasttica vyroba elektriny z obnovitelnych zdrojov energie (konkurencieschopnost plynovych
elektrarni sa ale oproti uholnym zlepsila). Cenovy spread medzi THE a TTF bol vo februéri priblizne 0,75 EUR. Ministri energetiky EU sa
dohodli na predizeni platnosti opatreni na ochranu spotrebitelov pred extrémnymi cenovymi vykyvmi. Patria k nim zrychlenie
povolovacich konani pre OZE do konca jina 2025, pravidla solidarity, spolo¢ny nakup &asti plynu EU s ndzvom AggregateEU dobrovolne
predizeny do konca r.2024 (vo februdri sa zrealizoval aj prvy tender na strednodobé produkty — pre 6-mesaéné periddy s moznostou
nakupu aZ po oktober 2029). Prechodné zastropovanie ceny TTF MA na 180 EUR/MWh pre obchodovanie na burzach (ak ju presiahnu tri
prac. dni za sebou a zarover presiahnu cenu referenéného LNG o 35 EUR/MWh, od 1.5.23 sa tyka aj vSetkych ostatnych hubov) malo
pévodne platit do februara 2024, po novom je platné aZ do konca januéra 2025.

Trend* Obdobie Udalost

1.-5.1. Predpoved prudkého ochladenia a poklesu produkcie veternej energie.
8.—-12.1.  Napriek ochladeniu prevaZil vplyv dobrého zésobenia trhu a predpoved oteplenia v druhej polovici mesiaca.

15.-19.1. Ocakdvania teplejsieho a veternejSieho zéveru januara.

Oneskorenie doddvok LNG na kontinent (ndhradou trés cez Suezsky prieplav na dlhsie okolo juhu Afriky), ¢iastoény vypadok exportu z Freeport

22.-26.1. LNG (v USA).

29.1.-2.2. Predpoved ochladenia pocasia v druhej polovici februdra.

5.-9.2. Napriek nepldnovanym odstavkam v nérskych dodéavkach plynu prevazil vplyv nadstandardnej naplnenosti zasobnikov a nadpriemernych teplét.
12.-16.2. Vysoké teploty pocas prvej polovice februdra prekonali povodné ocakdvania a vytvorili podmienky pre pokles cien.
19.-23.2. Prichod vyrazného ochladenia sa nepotvrdil, dopyt po plyne tak dalej klesal a vzrastla produkcia veternej energie.

26.2.-1.3. Pokles dodavok plynu z Nérska a o¢akavany navrat teplét k normalovej Grovni v Gvode marca sa podpisali pod rastom cien plynu.

T L L

4.-8.3. Pokracujuca korekcia cien nahor,

Vyvoj cien plynu Day Ahead a Year Ahead na eurdépskych trhoch (TTF — Holandsko a THE — Nemecko)
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-=. 2. Vyvoj na trhu s ropou

Ceny ropy Brent boli vo februdri na mierne rastdcej krivke, presiahli troveri 80 USD/bbl a v polovici marca aj 85 USD/bbl. Zo strany dopytu
prevaiuju stale neisté vyhlady rastu svetového hospodarstva. Dovoz ropy do Ciny bol v r.2023 na rekordnej Grovni, rast jej dopytu sa ale
ma v r.2024 podla prognéz spomalit (prvé dva mesiace r.2024 doviezla medzirocne viac, ale v porovnani s predoslymi mesiacmi menej). Na
strane ponuky zoskupenie OPEC+ udrzuje politiku 3krtov v taZbe a posledné mesiace sa zintenzivnilo geopolitické riziko vplyvom vojny
medzi Izraelom a hnutim Hamas a bojov v Cervenom mori, Jemene a inych krajinach na Blizkom Vychode. Sentiment na strane ponuky je
ovplyvneny aj obmedzovanim odberu ropy z Ruska (embargo EU na dovoz ruskej ropy vplyvom vojny na Ukrajine). Skupina $tatov G7, EU a
Australia zaviedli cenovy strop 60 USD/bbl na obchod s ruskou ropou Ural (prijima sprisfiujice opatrenia proti obchadzaniu, nakolko
efektivita stropu bola zatial otdzna) a na ruské ropné produkty. V reakcii Rusko zakédzalo dodavky do krajin dodrzujucich strop (zédkaz
prediilo do konca juna 2024). V r.2023 priblizne 90% exportu ruskej ropy $lo do Ciny a Indie. OPEC+ od novembra 2022 spustil
obmedzenie tazby, ktoré priebeine navy3ovalo a predlZovalo platnost az do konca r.2024. Nad ramec vseobecného limitu znizuju
dodatocne produkciu Saudska Arabia a Rusko. Zoskupenie koncom novembra oznamilo dodato¢né Skrty na 1Q24, ktoré zaciatkom marca
prediZilo do konca 2Q24 — zahffiaju u# existujice opatrenia Saudskej Arabie a Ruska (pricom Rusko este navysilo obmedzovanie), aviak
zniZovanie je pre zUcCastnené krajiny na dobrovolnej baze. Ekvivalent skrtov OPEC+ by v r.2024 mohol potencialne dosiahnut spolu zhruba

6-7% odhadovanej priemernej svetovej spotreby ropy.
Trend* Obdobie Udalost

1.-5.1. Rastuce nepokoje na Blizkom Vychode.
8.-12.1. Déta o miernom raste tazby ropy OPEC v decembri.
15.—19.1. Pokradujlce Gtoky na lode v Cervenom mori a odvetné Gtoky USA a Velkej Briténie v Jemene, obavy z eskalacie napatia v regiéne.
22.-26.1. Nad olakdvania vysoky rast HDP USA vo 4Q23.
29.1.-2.2. Ocakavania spomaleného rastu dopytu po rope v Cine.
Dalie boje na Blizkom Vychode, obavy z eskalacie napétia v regidne.
12.-16.2. Vplyv geopolitického napétia.
19.-23.2. Neistota vo vyhlade globalneho dopytu po rope.

26.2.—1.3. Otakavania predizenia produkénych skrtov OPEC+.

Y LY L

4.-8.3. Po oznameni predizenia opatreni zo strany OPEC+ korekcia trhu nadol.

Vyvoj cien 0,1% Gasoil, 1% Fuel oil a ropy ICE Brent
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=€ 3. Vyvoj vymenného kurzu EUR/USD

Euro sa oproti dolaru vo februari postupne posiliiovalo a pokracovalo v tomto trende aj zaciatkom marca. Trhy dlhodobo vnimaji hlavne
reakcie centralnych bank, z makroekonomickych ukazovatelov sa sleduje najméa vyvoj inflacie (a trh prace). Kvoli prevaine spomalovaniu
inflacie v USA (i ked posledné mesiace kolise medzi rastom a poklesom) a v snahe zniZit tlak na ekonomicky rast, FED zastavil zvySovanie
sadzieb resp. naposledy ich navySoval v juli (aktudlne su v pasme 5,25-5,5%). ECB naposledy oznamila zvySovanie sadzieb (desiate v poradi)
na septembrovom zasadnuti (kiticové sadzba ma Uroven 4,5%), odvtedy ich tieZ nemeni. Inflacia v eurozéne ma klesajuci trajektériu a data
naznacuju skor stagndciu resp. nevyrazny rast ekonomickej aktivity v eurozéne, ¢o poskytuje dévody na opatrny postup. Obe centrélne
banky zrejme dosiahli vrchol v Urovni sadzieb, predtym neZ oznamia ich prvé zniZovanie vsak postupuju opatrne a vyckavaju na viac dat
potvrdzujucich udrZatelné stlacenie inflacie nadol a snaZia sa timit oCakavania kedy tak v tomto roku spravia. Podla ECB stic¢asna uUroveri
sadzieb by pri dostato¢ne dlhom pésobeni podstatne mala prispiet k navratu inflacie na ciefovd hodnotu. FED tieZ naznadil, Ze sadzby su
pravdepodobne na maxime v tomto cykle utahovania, ale pred uvolfiovanim politiky chce vidiet pokratovanie stfasného pokroku.

Investori na trhu oddialili svoje o¢akéavania zvySovania sadzieb FED (na leto), ¢o oslabilo silu dolara.

Vyvoj vymenného kurzu EUR/USD
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4. \Vyvoj cien elektriny

Ceny elektriny aj vo februari prevazne klesali na roénom kontrakte, pohybovali sa pod Groviiou 80 EUR/MWh (prechodne aj pod hranicou
70 EUR/MWh t.j. 31-mesa¢nom minime). Ceny na spote sa taktieZ pohybovali nizie, i ked mesiac uzavreli medzimesaéne mierne vyssie (v
priemere ale za februar dosiahli 64 EUR/MWh vs. 81 EUR/MWh v januéri), volatilita sa oproti zaciatku roka zmiernila. Ceny elektriny
sledovali nadalej vyvoj cien plynu a emisnych povoleniek CO2, ale aj uhlia (ktoré v druhej polovici februara poskocilo nahor). Eurépa
zaznamenava v priemere sezénne nadnormalové zimné teploty iba s prechodnym ochladzovanim a zvySenymi zrdzkami podporujucimi
silnG produkciu vodnej energie. Coraz citelnej$im driverom cien elektriny je rastica produkcia z obnovitelnych zdrojov energie

(najrychlejsie sa rozvija soldrna). Produkcia franctzskych jadrovych elektrarni sa vo februari pohybovala pod historickym priemerom.

Vyvoj cien spotovych a futures kontraktov elektriny na nemeckej burze EEX
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lee. 5. Vyvoj emisnych povoleniek EUA

Ceny povoleniek CO2 pokracovali v poklese, ale v poslednom februarovom tyZdni sa odrazili nahor a vrétili sa spat k trovni okolo hranice
60 EUR/t. Sentiment cien povoleniek bol nadalej ur¢ovany najméa teplotne nadnormalovym pocasim s dopadom na ceny zdrojov energie,
ako aj tesnou koreldciou s vyvojom cien plynu &i neistym ekonomickym vyhladom v EU a zvy$enou zapojenostou investiénych fondov na
trhu. Eurdpska komisia navrhla 6.februara ambicidzny ciel znizenia emisii sklenikovych plynov do roku 2040 o -90% oproti r.1990 ako aj
opatrenia, ktorymi by sa mohol dosiahnut (nasledujica politickd diskusia okolo navrhov bude formovat ceny povoleniek najma z

dlhodobejsieho hladiska).

Zaciatkom janudra ceny povoleniek vyrazne klesli nadol po vyberani ziskov investorov pred znovuspustenim aukcii (po sviato¢nych
aukénych prazdninach), ako aj oteplovanim pocasia, poklesom cien energetického komplexu (vplyv ma aj relativny vyvoj marzi medzi
plynovymi a uholnymi elektrariiami na povolenky) a zvySenou produkciou veternej energie. V dalSom priebehu januara pokracoval vplyv

tychto faktorov, i ked pokles cien povoleniek sa stimil. Silny medziro€ny rast si v janudari pripisala v Eurépe vyroba vodnej a solarnej
energie.

Trend poklesu cien CO2 sa prelial z janudra aj do februara (prejavoval sa znizeny aukény dopyt) az k 31-mesaénému minimu a skondil az v
poslednom tyZdni mesiaca zvySenou uroviiou obchodovania. V Uvode marca sa uz ale znovu prejavovali medvedie trhové fundamenty

Vyvoj cien emisnych povoleniek EUA
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B 6. Vyvoj hospodarstva SR

Slovenskad ekonomika skoncila rok 2023 s rastom 1,1% (HDP vzrastlo najpomalsie od roku 2013). Vo Stvrtom Stvrtroku 2023 HDP SR

pohdénali predovietkym investicie ako aj zahrani¢ny obchod, naopak brzdiaci efekt mal pokles spotreby domdcnosti. Eurozéna sa v r.2023
tesne vyhla recesii. Posledné predstihové indikatory ekonomickej aktivity v eurozéne ukazali zmieSané vysledky, nachddzaju sa viak stale v
pasme poklesu vykonu. Podla prvych dat tempo rastu slovenskej ekonomiky v 4Q23 akcelerovalo. Priemyselna produkcia v SR v januari
pokracovala v oZiveni z konca minulého roka (napriek poklesu vyroby dopravnych prostriedkov). Stavebnictvo zacalo rok medziroénym
poklesom -10%. Bilancia slovenského zahrani¢ného obchodu bola na zaciatku roka v kladnom pasme (najviac ho ovplyvnil vyvoz
automobilov, na druhej strane trend zniZenej hodnoty dovezenych energetickych komodit) — po dvoch mesiacoch poklesu sa vyvoz opat
dostal do plusu. Redlne mzdy sa v poslednych mesiacoch r.2023 (vo 4Q23 +3,9% y-y) a zaciatkom janudra 2024 zacali zvySovat.
Maloobchodné trzby sa po prepade v r.2023 vratili v januari k medziroénému rastu (hlavne vplyvom predaja cez internet). Vyvoj
zamestnanosti ostava v miernom raste (vo 4Q23 +0,7% y-y), evidovana miera v januari dalej mierne stupla na 5,2% (podiel disponibilnych
uchadzacov o zamestnanie sa zvysil na 3,97%). Medziro¢na inflacia v SR pokracovala v poklese, vo februari na trover 3,4% (utlmovanie
rastu sa prejavilo najma pri potravinach). Inflacia v EU/eurozéne tiez pokracuje v poklese (po decembrovej prestavke).

Makroindikatory 2023/2024 SR EU 27 eurozéna
odhad redineho rastu HDP 2023 (y/y) 1,2% 0,5% & 05%
odhad redlneho rastu HDP 2024 (y/y) 2,7% W 09% B 0,8% B
rast HDP 4Q23 (y-y) — druhy odhad 1,3% W 02% W 0,1% >
rast HDP 4Q23 (g-q) — druhy odhad 03% W 0,0% 0,0% W
index priemyselnej produkcie (januar) 103,6 & 94,3 I 933 &
miera evid./celk. nezamest. (januar) 52% W 6,0% = 6,4% W
medziro¢na inflacia (februar) 3,4% 0 2,8% I 2,6% 0
indikator ekon. sentimentu (februar) 106,3 o 954 B 954 W
Vyvoj v odvetviach priemyslu SR Medziro¢na inflacia SR
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