VI Konferencja Naukowo-Techniczna Energetyka Gazowa 2016
20-22 kwietnia 2016, Jura Krakowsko-Czestochowska

STRATEGIE HANDLU GAZEM — ANALIZA PRZYPADKOW

GAS TRADING STRATEGIES - CASE STUDIES

Maciej Soltysik', Karolina Mucha-Kus'
TAURON Polska Energia SA, ul. Sciegiennego 3; Katowice
email: maciej.soltysik@tauron.pl
email: karolina.mucha-kus@tauron.pl

Stowa kluczowe: rynek gazu, strategie handlowe, interkonektory

Streszczenie

Proces liberalizacji rynku gazu wplywa na =zachowania graczy rynkowych.
Obowiazujaca w Polsce obligatoryjna sprzedaz gazu z udzialem segmentu gieldowego
przyczynila si¢ do wigkszego zaangazowania podmiotow w handel gazem na Towarowej
Gieldzie Energii. Zainteresowanie tym segmentem zostalo ponadto wzmocnione poprzez
mozliwos$¢ aktywnego uczestnictwa w handlu transgranicznym. W referacie zaprezentowana
zostala ocena mozliwo$ci realizacji strategii handlowych z uwzglednieniem ograniczen
wynikajacych z obowiazujacych regulacji, plynnosci rynku, zmienno$ci cen 1 struktur
produktowych na rynku polskim i rynkach krajow os$ciennych oraz kosztow logistyki w
przypadku dostawy fizycznej.

Abstract

The process of liberalization of the gas market influences the behavior of market
players. In Poland, there has been adopted a model based on the introduction of mandatory gas
sales involving the exchange segment. It has contributed to the greater involvement of
stakeholders in gas trading on the Polish Power Exchange. The interest in this segment has
also been enhanced by the opportunity to actively participate in cross-border trade. The paper
presents the analysis of trading strategies possible to realize taking into account the limitations
of the existing regulations, market liquidity, price volatility and product structures on the
Polish market and neighboring markets. Calculations include logistics costs in case of gas
physical delivery.

1 Wstep

Spojrzenie na $wiatowe rynki gazu prowadzi do wniosku, ze istniejg trzy glowne



Maciej Sottysik, Karolina Mucha-Kus

obszary majgce charakter regionalno-kontynentalny i sa nimi Ameryka Pdélnocna, Azja-
Pacyfik i1 Europa. Kazdy z nich scharakteryzowany jest przez swoje, indywidualne
mechanizmy ustalania cen i regulowania otoczenia handlowego oraz poziom liberalizacji.

W Ameryce Poéinocnej, rozpoczety za rzadu R. Reagana, rozwdj konkurencji
doprowadzil do sukcesywnego zastepowania kontraktacji dlugoterminowej mechanizmami
odzwierciedlajagcymi krotkoterminowag zmienno$¢ popytowo/podazowa, co doprowadzito do
powstania rynkoéw spotowych, dzigki ktorym dotychczasowy nacisk na kontraktacje
terminowg zostal zredukowany. Warto podkresli¢, ze dziatania te doprowadzily do istotnej
kilkudziesiecioprocentowej obnizki cen gazu w USA [1]. Bylo to takze nastepstwem
wielkoskalowego wykorzystania dostaw gazu ze z16z lokalnych zaréwno konwencjonalnych,
jak 1 tupkowych.

W Azji i regionie Pacyfiku handel zdominowany jest przez kontrakty dtugoterminowe,
ktorych parametryzacja cenowa czesto skorelowana jest z notowaniami ropy naftowej. Handel
i kontraktacja gazu w Europie kontynentalnej odbywa si¢ na podobnych zasadach, cho¢ coraz
czesciej z uwagi na dywersyfikacje zrodet i duzg ptynnos$é¢ rynku mozna zauwazy¢ proby
uelastycznienia formut cenowych i indeksowanie wzglgdem cen gietdowych gazu. Ponadto,
wymiar europejski z uwagi na odmienne aspekty regulacyjne, infrastrukturalne, strukturg i
dynamike zuzycia oraz regulacyjne cele wspolnotowe, jest szczegolnie interesujacym
obszarem analiz.

Cele te obliguja zarowno Polske, jak i kazdy kraj cztonkowski, do realizacji dziatan
wynikajacych z kierunkdéw polityki energetycznej Unii Europejskiej, ktorej niezmiennym 1
sukcesywnie wzmacnianym elementem jest liberalizacja rynkow energii elektrycznej i gazu, w
celu zagwarantowania wszystkim odbiorcom mozliwosci swobodnego wyboru dostawcy,
stworzenia szans do rozwoju gospodarek, wykreowania nowych produktow i subrynkow, czy
tez wzrostu wydajnosci 1 konkurencyjnos$ci istniejacych mechanizméw rynkowych. Cele te
powinny by¢ realizowane zgodnie z kierunkami polityki wspodlnotowej z jednoczesnym
zapewnieniem zagwarantowanej Traktatami Akcesyjnymi swobody przeptywu towaréw i
ushug i niezaleznej decyzyjnosci w aspektach bezpieczenstwa energetycznego poszczegdlnych
krajow.

W konsekwencji obserwacji rynkow 1 przeprowadzonych analiz ich funkcjonowania
mozna sformutowac tezg, ze nie istnieja strategie handlu gazem 0 charakterze uniwersalnym,
ktore gwarantowatyby i pozwalaly w sposob trwaty generowaé zyski na imporcie i/lub
eksporcie gazu. Teze ta3 mozna rozszerzy¢ o stwierdzenie, ze dzigki silnemu skorelowaniu cen
miedzy rynkami w Polsce, Niemczech 1 Czechach nie jest mozliwe dla dluzszej perspektywy
czasu realizowanie zyskownych strategii handlowych. Celem referatu jest dowiedzenie
zasadnosci tezy na przyktadzie szczegdtowej analizy przypadkow.

2 Rynek gazu w Polsce

Jedna z pierwszych inicjatyw majacych na celu stworzenie rynku gazu w Polsce, byto
uruchomienie programu uwalniania gazu (PUG). Dziatanie to, zainicjowane w listopadzie
2011 r. przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki zaktadato udostgpnienie przez PGNIG w
mechanizmie aukcyjnym, gazu pokrywajacego 70% zapotrzebowania rynku czyli okoto 10,5
mld m®. Aukcje miaty by¢ realizowane poprzez segment gietdowy, ktory mial by¢ gwarantem
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transparentno$ci mechanizmu i1 w ramach ktéorego w kolejnym etapie miat by¢ stworzony
rynek wtérny handlu gazem. Silnie oprotestowany przez uczestnikéw rynku i stowarzyszenia
branzowe PUG nie zostal jednak wdrozony. Réownolegle toczyly sie jednak prace nad
wdrozeniem mechanizméw znanych i1 sprawdzonych w ramach rynku energii, ktére zostaty
wdrozone od stycznia 2013 r. w ramach Instrukcji Ruchu i Eksploatacji Sieci Przesytowe;j
(IRIESP). Za najistotniejsza nalezy uzna¢ Stworzenie warunkéw do handlu gazem w tzw.
,wirtualnym punkcie obrotu gazem”, czyli w odseparowaniu od fizycznej lokalizacji punktu
odbiorczego w sieci. Zapis ten umozliwil zawieranie transakcji bez fizycznej dostawy, stajgc
si¢ tym samym katalizatorem dalszych zmian zarowno w zakresie dostosowawczym segmentu
gietldowego, jak i w kwestiach regulacyjnych. Kolejnym krokiem byto bowiem wyrazone w
komunikacie [2] zwolnienie koncesjonowanych przedsiebiorstw energetycznych z obowigzku
przedktadania do zatwierdzenia taryf na paliwa gazowe, w zakresie ich sprzedazy do
przedsiebiorstw energetycznych nabywajacych je w celu dalszej odsprzedazy, co bylo
jednoznaczne ze stwierdzeniem, ze obszar hurtowego obrotu gazem spetnia przestanki do
uznania go za rynek konkurencyjny.

Obrot gazem w ramach segmentu gietdowego w Polsce rozpoczal si¢ 20 grudnia 2012
r. i byl pierwszym ,,praktycznym efektem” prac nad uruchomieniem rynku gazu. W 2013 roku
funkcjonowat w ramach Towarowej Gietdy Energii (TGE) parkiet transakcji SPOT
umozliwiajacy realizacje obrotu poprzez system notowan cigglych oraz pakiet transakcji
terminowych, w ramach ktérego uczestnicy mieli mozliwo$¢ handlowania miesigcznymi,
kwartalnymi i rocznymi kontraktami typu BASE. Stosunkowo nieduze zainteresowanie
kontraktacja gazu za posrednictwem gietdy byto powodem nowelizacji ustawy Prawo
energetyczne [4], w wyniku ktérej wprowadzone zostato tzw. ,,obligo gietdowe”, czyli
obowiazek dla wprowadzanego do sieci przesylowej gazu w wymiarze co najmniej 30%, 40%
odpowiednio dla lat 2013, 2014 oraz 55% poczawszy od 2015 r.

Wychodzac naprzeciw potrzebom rynku oraz dostosowujac ofert¢ TGE do gietd w
innych krajach cztonkowskich (np. TTF, Gaspool, NCG), w 2014 roku dodatkowo
wprowadzono produkt sezonowy oraz uruchomiono notowania kontraktow: weekendowego
oraz tygodniowego. Wzorem innych europejskich rozwigzan ewoluowal takze segment
transakcji biezacych. W czerwcu 2014 r. uruchomiony zostat fixing, a w drugiej potowie roku
zainaugurowano godzinowy rynek typu Intraday. Byla to naturalna ewolucja segmentu
gietdowego, polegajaca na stopniowym wprowadzaniu kolejnych produktéw, zgodnie z
»Zapotrzebowaniem” zgtaszanym przez graczy rynkowych.

Mechanizmy rynkowe funkcjonujace w Polsce z uwagi na potaczenie systemow z
krajami oS$ciennymi umozliwiaja aktywne uczestnictwo 1 zaangazowanie handlowe na
gietdach 1 hubach zagranicznych oraz profilach transgranicznych rowniez w zakresie
kontraktacji z fizyczng dostawa. Kluczowa role w tych procesach handlowych odgrywaja
spready cenowe migdzy poszczegdlnymi rynkami, plynno$¢ rynkoéw oraz koszty dostawy
gazu.

Z uwagi na duze mozliwosci importu i eksportu, rozwiniety i wysoce zliberalizowany
rynek oraz jedng z najwigkszych gietd w Europie — European Energy Exchange (EEX) —
niemiecki rynek gazu istotnie wptywa na poziom cen w Polsce. Gaz dostarczany do
niemieckiego systemu przesytowego, pochodzi mi¢dzy innymi z Rosji, Norwegii, Holandii,
Danii i Wielkiej Brytanii. Warto zwrdci¢ uwage na pojemno$¢ magazynowa niemieckich
hubow (48 magazynéw o lacznej pojemnosci 20,4 mld m3, co stanowi 70% Ilacznej
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pojemnosci magazynowej w Unii Europejskiej), ktoéra rowniez moze by¢ wykorzystywana do
celow realizacji strategii handlowych. Na rynku niemieckim, ktory jest najwickszym rynkiem
pod wzgledem wolumenu zuzycia gazu ziemnego w Unii Europejskiej, funkcjonuja
réwnolegle dwa huby gazowe — NCG oraz Gaspool. Obszar ich dziatania jest powigzany z
zasiggiem sieci operatorOw sieciowych, bedacych ich udzialowcami. Korzystniejsze z
perspektywy kontraktacji gazu z fizyczng dostawg do Polski, z uwagi na nizsze koszty
przesyhu 1 rezerwacji przepustowosci jest budowanie strategii handlowych w oparciu o hub
GASPOOL.

Strategie handlowe mozna realizowa¢ rowniez na rynku czeskim. Operatorem rynku
energii elektrycznej i gazu w Czechach jest OTE a.s. z siedzibg w Pradze, a poczatki jego
dziatalnosci siggaja 2001 roku. Spotka swiadczy kompleksowe ustugi dla poszczegolnych
uczestnikow rynku, a dziatalnos¢ w zakresie gazu rozpoczeta w 2010 roku. Transakcje
zawierane sg na rynku Intra-Day, co istotnie ogranicza mozliwos$¢ aktywnosci handlowej z
wykorzystaniem kontraktacji terminowe;j.

3 Strategie handlowe

Regulacje i mechanizmy funkcjonowania rynkéw gazu w Polsce i w krajach
osciennych pozwalaja na aktywne uczestnictwo i1 mozliwo§¢ prowadzenia dzialalnosci
handlowej zarowno w ramach kontraktow finansowych, jak i tych z fizyczng dostawg. Staje
si¢ zatem mozliwy eksport lub import do punktu wirtualnego w Polsce, przy uwzglednieniu
ograniczen wynikajacych z rezerwacji przepustowosci i kosztow z tym zwigzanych. Bariery
zwigzane z logistyka gazu sa istotne 1 stanowig jedna z podstawowych determinant
optacalnos$ci aktywnos$ci handlowej z dostawg fizyczng. Zdecydowana wiekszos$¢ kontraktow
na przepustowos¢ interkonektorow gazowych ma charakter wieloletni i praktycznie
uniemozliwia realizacj¢ strategii handlowych wykraczajacych poza ramy profilu
Niemcy/Czechy/Polska. Celem ilustracji, warto w tym miejscu jako przyklad wskaza¢
interkonektor: (i) Waidhaus, limitujacy do 2035 r. dostgpnos¢ do mozliwosci transferu gazu
na profilu Czechy/Niemcy, (i) Badajoz point, limitujacy do 2035 r. dostgpnosé
przepustowosci migdzy Hiszpanig 1 Portugalia, czy (iii) Bocholtz ograniczajacy do 2030 r.
transfer na profilu Niemcy-Holandia. Ograniczenia handlowe i potencjalng mozliwo$¢
wykorzystania korzystnych spreadow cenowych poteguje ponadto stabo rozwinigta
infrastruktura przesytowa, lub wrgcz brak potaczen np. migdzy Francja i Wiochami, Stowacja
1 Wegrami, Polska 1 Litwa.

Czy istnieje zatem uniwersalna strategia handlowa nie generujaca strat, mozliwa
jednoczes$nie do realizacji na dostgpnych profilach handlowych? Czy arbitraz migdzy rynkami
I produktami jest optacalny? Tak postawione pytania implikuja konieczno$¢ przeprowadzenia
wariantowych analiz uwzgledniajacych m.in.: (i) kierunek dziatan handlowych tj. eksport
badz import gazu, (ii) realizacj¢ transakcji na parkiecie terminowym i/lub SPOT oraz (iii)
spekulacje i arbitraz migdzy rynkami. Szeroka gama handlowanych produktow na gietdach
gazu zaczynajac od rynku Intra-day, przez rynek dnia nastgpnego, kontrakty weekendowe,
tygodniowe, miesieczne, kwartalne, sezonowe, na rocznych konczac, uUniemozliwia
przeprowadzenie pelnej analizy dla wszystkich mozliwych wariantow aktywnos$ci handlowe;.
Przeprowadzona zostata zatem analiza wybranych scenariuszy, zilustrowanych na rysunku 1,
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przygotowana z uwzglednieniem sezonowosci i zmiennego profilu popytowego rynku.

Uzyskane i zaprezentowane dalej wyniki odzwierciedlaja strategie:

e importowo/eksportowe,

e dla profili: Polska-Niemcy, Polska-Czechy,

e wykorzystania réznych interkonektorow w ramach jednego profilu (Lasow,
Mallnow), w celu przeprowadzenia analizy wrazliwosci z perspektywy kosztow
przepustowosci,

e handlu na rynku terminowym, SPOT i mieszanym,

e arbitrazu miedzyproduktowego w ramach rynkow.
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Rys. 1. Gama produktowa wykorzystana do budowy scenariuszy wraz z oceng kosztow i ryzyk

Poszczegdlne scenariusze wymienione ponizej dla przyktadowych strategii nie

uwzgledniaja kosztéw zwigzanych z optatami transakcyjnymi gield i izb rozliczeniowych.
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a. Handel na profilu Polska-Niemcy w kierunkach import/eksport uwzgledniajacy:

e zilustrowany na rysunku 2 zakup gazu w produkcie rocznym na rynku terminowym i
jego sprzedaz w ramach rynku terminowego w wariantach: produkt roczny, produkty
miesieczne lub na rynku SPOT,

o koszty przesytu dla systemow: Ontrans i Gaz-System w punkcie Laséw i Mallnow.
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Rys. 2. Strategie handlowe dla rynku terminowego na profilu Polska-Niemcy
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Uzyskane wyniki wskazuja, ze jedyng strategig przynoszaca dodatni wynik bylby
zakup gazu w produkcie rocznym na Gaspool po Sredniej cenie z notowan 101,53z1/MWh i
jego sprzedaz réwniez w produkcie rocznym na TGE. Jednostkowy zysk wyniostby dla tego
przypadku miedzy 3,55 zFVMWh, a 3,97z/MWh i wynikatby z wyboru interkonektora.
Strategie zakupu gazu w produkcie rocznym i jego sprzedazy na rynku terminowym w
kazdym z miesigcy lub sprzedazy na rynku biezgcym przyniostoby $rednig strate wahajaca si¢
miedzy 11,99 zt/MWh, a 31,40 zZt/MWh.

b. Handel na profilu Polska-Niemcy w kierunkach import/eksport uwzgledniajacy:

e zilustrowany na rysunku 3 zakup gazu na rynku terminowym w produktach
miesiecznych 1 jego sprzedaz w ramach rynku terminowego W produktach
miesigcznych,

e dobor miesigcy przypisanych do roéznych kwartalow roku gazowego,
odzwierciedlajacych rézne poziomy kosztow przesytu dla systeméw: Ontrans i Gaz-
System w punktach wymiany Lasow i Mallnow.
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Rys. 3. Strategie handlowe dla rynku terminowego dla produktow miesigcznych na profilu Polska-
Niemcy
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Wyniki analiz zilustrowane na rysunku 3 wskazuja, ze jedyng strategig przynoszaca
dla tego wariantu dodatni efekt finansowy bylby import gazu w miesigcu styczniu i jego
sprzedaz na TGE. W styczniu bowiem rdznice cen miedzy rynkami byly na tyle duze, ze
pokryly koszty zwigzane z rezerwacja przepustowosci i przesylem gazu. Rezerwacja
przepustowos$ci miesi¢cznej, daje wzgledem rezerwacji dobowej dodatkowo dodatni efekt na
poziomie 2,80 dla Lasowa i 3,23 z/MWh dla Mallnow. Przy zachowaniu tego samego
rodzaju rezerwacji przepustowosci roznice w kosztach logistyki miedzy interkonektorami
wynoszg miedzy 0,1 zMWh, a 0,33 zZt/MWh. Nalezy podkresli¢, ze spready cenowe dla
kierunku importowego gazu do Polski, byly we wszystkich przypadkach dodatnie, lecz w
niewystarczajacym stopniu by pokry¢ koszty przesylu. W przypadku realizacji dziatan
handlowych w pozostatych miesigcach straty odnoszace si¢ do s$rednich cen rynkowych
zawarlyby si¢ w przedziale 1,86zt/MWh — 21,84 zt/MWh.

c. Handel na profilu Polska-Niemcy w kierunkach import/eksport uwzgledniajacy:

e strategic mieszang polegajaca na zakupie gazu na rynku terminowym w produkcie
miesigcznym 1 sprzedazy na rynku SPOT, lub zakupie gazu na rynku SPOT i
sprzedazy na rynku terminowym,

e dobor miesigcy przypisanych do roéznych kwartalow roku gazowego,
odzwierciedlajacych roézne poziomy kosztéw przesylu dla systemow: Ontrans 1 Gaz-
System w punktach wymiany Lasow i Mallnow.
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Rys. 4. Strategie handlowe mieszane dla rynku terminowego i SPOT na profilu Polska-Niemcy

Strategie mieszane zilustrowane na rysunku 4, zaktadajace naprzemiennie zakup gazu
na rynku terminowym 1 jej sprzedaz na rynku SPOT, roéwniez nie przynosza zakladanych
rezultatow. Z uwagi na wystepujacy w 2015 r. trwaly trend spadkowy cen gazu, do grupy
strategii przynoszacych korzysci finansowe nalezy zaliczy¢ te bazujace na sprzedazy produktu
miesigcznego na rynku terminowym, a zakupu gazu na rynku biezacym. Poziom rdéznic
cenowych migdzy rynkami pozwolitby na osiagniecie zysku dla miesigey styczen i grudzien
dla przesylu przez oba interkonektory. Eksport gazu z Polski bylby optacalny jedynie w
grudniu dla scenariusza sprzedazy kontraktu miesi¢cznego na Gaspool i zakupu na rynku
SPOT TGE. Strategia ta pozwolitaby na realizacj¢ jednostkowego zysku na poziomie
2,31 zZ/MWh — 4,60 zZMWh w zalezno$ci od punktu przejScia i trybu rezerwacji
przepustowosci. Pozostate scenariusze zachowan handlowych przyniostyby straty siegajace w
skrajnym przypadku poziomu 36,95 zt/MWh.

d. Handel na profilu Polska-Czechy w kierunkach import/eksport uwzgledniajacy:

e zilustrowang na rysunku 5 strategie¢ mieszang polegajacg na zakupie gazu na rynku
terminowym w Polsce w produkcie miesigcznym i sprzedazy na rynku SPOT w
Czechach, lub zakupie gazu na rynku SPOT w Czechach i sprzedazy na rynku
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terminowym Polsce. Dziatalno$¢ handlowa na gietdzie OTE ogranicza si¢ jedynie do
rynku biezacego z uwagi na brak notowan dla rynku terminowego,

e dobor miesigcy przypisanych do roéznych kwartalow roku  gazowego,
odzwierciedlajacych rézne poziomy kosztow przesytu dla systemoéw: NetdGAS i Gaz-
System w punkcie wymiany Cieszyn.
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Rys. 5. Strategie handlowe mieszane dla rynku terminowego i SPOT na profilu Polska-Czechy

Rynek gazu w Czechach jest silnie skorelowany z rynkiem niemieckim, co istotnie
wpltywa na porownywalno$¢ cen na tych rynkach i jednocze$nie implikuje dysproporcje
cenowe wzgledem rynku polskiego, ktore mozna potencjalnie wykorzysta¢ do budowania
strategii handlowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze koszty przesylu gazu przez interkonektor
w Cieszynie s3 istotnie wicksze od tych na granicy niemieckiej. Przy zachowaniu
porownywalnego poziomu roznic cenowych na gietdach gazu, koszty przesylu praktycznie
zawsze uniemozliwiaja realizacj¢ transakcji z zyskiem. Jedyny wyjatek sposréd
przeanalizowanych przypadkow stanowi import gazu w miesigcu styczniu, gdzie sprzedaz
gazu na rynku terminowym po $redniej cenie 115,26 z/MWh przyniostaby zysk, w zaleznosci
od rodzaju rezerwacji przepustowosci, na poziomie 15,89 zt/MWh — 19,24 zt/MWh.

e. Handel na profilu Polska-Czechy i Polska-Niemcy w kierunkach import/eksport
uwzgledniajacy:
e zilustrowang na rysunku 6 strategi¢ zakupu i sprzedazy gazu wylacznie na rynku
SPOT,

e dobor miesiecy przypisanych do roznych kwartatdbw roku  gazowego,
odzwierciedlajacych rozne poziomy kosztow przesytu dla systemoéw: Net4GAS,
Ontrans i Gaz-System w punkcie wymiany Cieszyn, Laséw i Mallnow.
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Rys. 6. Strategie handlowe SPOT na profilu Polska-Niemcy oraz Polska-Czechy

Monotoniczno$¢ cen na rynku gazu sprzyja budowaniu strategii handlowych
bazujacych na arbitrazu cenowym miedzy kontraktacjg terminowa i SPOT. Strategie te sa
jednak obarczone duzym ryzykiem wynikajacym z mozliwosci odwrdcenia si¢ trendu.
Scenariusze bazujace na zakupie i sprzedazy gazu w ramach rynku biezacego, ograniczajg to
ryzyko, jednak z uwagi na koincydencj¢ rynkow nie generujg istotnych rdznic cenowych aby
pokry¢ koszty przesytu i wygenerowaé marzg. Na rysunku 5 zilustrowane zostaty scenariusze
uwzgledniajace aktywnos$¢ handlowg jedynie w ramach rynku SPOT. Z przeprowadzonej
analizy wynika, Ze jedynie w miesigcu styczniu import do Polski gazu zakupionego w
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Czechach lub Niemczech wygenerowalby zysk. Jego jednostkowa warto$¢ wahataby sie
miedzy 1,81 zt/MWh, a 8,27 zZ/MWh w zaleznosci od doboru interkonektora i sposobu
rezerwacji przepustowosci. W pozostatych scenariuszach importowych 1 wszystkich
eksportowych odnotowana zostataby strata si¢egajaca nawet 22,88 zZt/MWh.

4 Podsumowanie

W ramach istniejagcego w Polsce i krajach oSciennych rynku gazu jest mozliwo$¢
zastosowania roznych strategii handlowych. Mozna je realizowa¢ zar6wno w ramach rynku
krajowego, jak i na styku kilku rynkow. Warunkiem koniecznym racjonalnosci budowania
strategii w oparciu o import lub eksport gazu w réznych konfiguracjach produktowych, dla
réznych zasad rezerwacji przepustowosci i doboru interkonektoréw, sg poziomy spreadow
cenowych miedzy rynkami, badz zastosowanym arbitrazem produktowym.

Przeprowadzone analizy pozwalaja wnioskowaé, ze utrzymujgca si¢ réznica migdzy
cenami gazu w Polsce i Niemczech oraz w Polsce i Czechach nie jest na tyle istotna, by w
wigkszosci przypadkoéw pokry¢ koszty przesytu gazu i wygenerowaé zysk. Negatywne wyniki
uzyskuje si¢ bez wzgledu na kierunek przesylu gazu, rodzaj kontraktacji czy dobor punktu
wejscia do systemu polskiego i co nalezy podkresli¢, majg one charakter powtarzalny [3]. Nie
istnieje zatem uniwersalny mechanizm i scenariusz dzialan handlowych gwarantujacy trwata
generacje zyskow, co w ocenie autoréw dowodzi postawionej w referacie tezy.

Nieliczne przypadki, w ktorych uzyskany zostal dodatni wynik, dotycza glownie
Kierunku importowego gazu do Polski i profilu Polska-Niemcy. Wynika to z faktu, ze rynek
niemiecki ma charakter rynku pierwotnego, na ktorym inicjuje si¢ i poglebia trendy cenowe.
Pozostate dwa rynki dzialajg z zauwazalng inercja. Istotne jest takze to, Zze koszty przesylu na
interkonektorach w Lasowie i Mallnow sg kilkanascie-kilkadziesigt procent nizsze niz w
przypadku Cieszyna.

W przeprowadzonych na potrzeby publikacji analizach nie zostaly wzigte pod uwage
zarowno koszty transakcyjne, jak 1 nie zostala przeprowadzona wycena ryzyk, w
szczegbdlnosci cenowego 1 technicznego dotyczacego ograniczen w przydziale przepustowosci.
Element ten w ocenie autord0w moze by¢ interesujacy z perspektywy prowadzenia dalszych
analiz w tym zakresie.
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