Gaz és villamos energia arak varhatoé alakulasa 2023. évben

Gaz energia arak alakuldsa 2023.10.01.-ig:

A 2023-as gazévben varhatd drak bemutatdsa igen nehéz, kozel lehetetlen feladat. Nagyon
sok tényez6 befolyasolhatja, raadasul a legtobb tényez6re minimalis a rahatasunk (idGjaras, haboru
alakulasa érc). Az alabbi elemzésben szerepld progndzis a jelenlegi (2023 januar eleji) allapot és egy
kozepesen optimista forgatokonyv alapjan késziilt. A nemzetkozi elemzések nagy része (pl. Goldman
Sachs) is hasonlo, bar egy kevésbé optimista forgatokonyvet valdszindsit. A varhaté arak feltiintetése
mellett roviden ismertetjik az arakra haté f6bb tényez6ket, és azok valtozasainak hatdsat.

Az ar alakulasdban talan a legfontosabb tényezé a politikai tényezék. Gazdasagi elemzések
alapjan utélag mar tisztan lathatd, hogy az orosz fél, mint az Unid foldgaz sziikségleteinek kozel 40 %-
at biztositd beszallitdja, aktivan befolyasolta az drak alakuldsat. 2021 aprilisaig a féldgdz TTF piacon
maximum 20 euro/ MWh &rakkal szamolhattunk. Az orosz oldalrdl érkezd gdzmennyiség
csokkentésével, illetve az eurdpai gazt6zsde miikodésébdbl adddo sajatossagok (konnyd
manipuldlhatdsag) miatt az arak mar 2021 végére 180 euro/ MWh-ra néttek. Az ukran-orosz haboru
kitdrése, és az Eszaki Aramlat | és |l véglegesnek t(ing kiiktatdsaval az drak béven 300 euro/ mWh folé
néttek. Masik oldalrdl a vasarldi magatartas sem volt tul ésszerl. A tarozék mielSbbi feltoltése
érdekben minden orszadg azonnal akart vasarolni foldgazt és egymasra licitdltak a t6zsdei
platformokon. A helyzet azonban gyokeresen megvaltozott 2023 elejére, az ar 70 euro/MWh
kornyékére esett, folyamatos esés mellett. Ennek okai:

- eurdpai gaztarozok 95 %, vagy afolotti feltoltottsége

- eurdpai kereslet 25-30 %-os csdkkenése

- Uj beszerzési forrdsok megjelenése az eurdpia piacon (norvég, észak-afrikai vezetékes
gazmennyiség drasztikusan emelkedett; LNG behozatal amerikai és kozel-keleti forrasbdl
ugrasszer(i névekedése)

- unids ,gazarsapka” bevezetése 180 euro/MWh ar mellett

A fentiek hatdsara az orosz gaz napjainkban ,csak” 7-8 %-ot tesz ki a felhasznalasban (Déli
aramlatra nem vonatkoznak szankciék, ezen jon vezetékes féldgdz pl. Magyarorszagra). Az optimista
forgatdkonyv a fenti ,,status quo” fennmaradasat prognosztizalja. Fontos informacio, hogy 2023. évre
Uj, eddig ,,ismeretlen” beszallitd megjelenése nem varhatd az eurdpai piacon, azaz a beszerzési
forrasok korlatozottak.

A forgatokonyv alapvet6en nem szamol a kbvetkezd, esetlegesen felmeril6 negativ tényezékkel:

- vilagszintl ipari kereslet névekedése, kiemelten azsiai piacon 2023-ra (minimalis esély,
alapvet6en GDP és ipari termelés csokkenésével, illetve valtozatlansaggal szamol a Vilagbank
a Fold orszagainak tobb mint felében)

- unids egységes fellépés megbomldasa (egyel6re erre is minimalis az esély, a magyar vétot
lathatéan egyre jobban kezeli politikailag az Unid)

- Déli dramlat lezarasa orosz részrél (ez mar inkabb csak lokdlis jelentGség(i, minket jobban
érint6 tényezG sajnos)

Legalabb ilyen fontos tényez6 a természeti tényezd. A janudr-mdrcius kdzotti idéjarastol flgg
nemcsak a 2023-as, hanem a 2024-es gz arszint is. Az egyik legfontosabb oka az eurdpai gaztarozok




jelenlegi igen magas szint(i toltottségének a torténelmi melegrekordok sorozata. Ilyen meleg
oktdberi-decemberi hénapok még sohasem voltak, és a jelenlegi janudri id6jaras is irredlisan meleg
az évszakhoz képest. A forgatékonyviink atlagos, évszaknak megfelel6 id6jarassal szamol.

A forgatdkonyv alapvetéen nem szamol a kdvetkezd, esetlegesen felmeriilé negativ tényezékkel:

atlagosnal tobb fokkal hidegebb janudr és februar hénappal
huzamosabb ideig tartd (2-3 hétig) uralkodd -10 Celsius fok alatti id6szakkal

Kilén pontban érdemes szdlni a hadaszati tényezékrdl. Az ukran-orosz haboru elemzések szerint
hosszabb ideig is eltarthat. Amig a haboru tart, illetve esetleges orosz gy6zelem esetén a jelenlegi
orosz vezetés mellett kizartnak tiinik az orosz gazszallitasok 2021-es év eleji szintjére torténd
visszakapaszkodasa. Kell6en hideg tél esetén nehéz lesz a gaztarozdk visszatoltése 2023 téli id6szakot
megel6z6en az orosz gaz nélkil. A haboru eszkalaldddsa azonban tovdbb ronthat ezen a helyzeten.

A forgatokonyv alapvetéen nem szamol a kdvetkezd, esetlegesen felmeriilé negativ tényezékkel:

haboru kiterjedése mas eurdpai orszagokra (reméljik ez soha nem kovetkezik be)
eurodpai gaz infrastrukturat éré robbantdsok, szabotazsok (minél kedvezétlenebbé valik az
orosz helyzet a fronton, annal valészin(ibb a forgatékényve ennek)

Utolsd el6tti pontként monetaris tényez6ket is meg kell vizsgdlni. Ebben kiemelt prioritast kap a
forint/euro arfolyam. A féldgaz importtermék, amelyet euroban fizet a magyar gazdasag. Jelenleg egy
euro 396 forint kornyékén mozog, azonban nem egészen harom hdonapja még 432 forintot adtak egy

euroért. Az er6sodés egyik kiemelt okaként emlitik az elemzék, hogy a jegybank lényegében a

devizatartalék terhére biztositja az energiaimporthoz sziikséges devizalikviditast. Egész évet tekintve

mi a jelenlegi, 400 forint kornyéki eurdval szamoltunk, bar egyes elemzések 380 -as arszintet
valdszinUsithetnek. Forint er6sodése esetén a forintban megadott gazarak igy alacsonyabbak
lehetnek, gyengiilés esetén pedig magasabbak.

Utolsé pontként érdemes kitérni hazankra jellemzd, specifikus tényezékre is kitérni. Harom,

kimondottan hazai fogyasztdokat érint6 tényez6re érdemes kitérni, amelyek jellemzéen kozepes és
hosszabb tdvon érdemes figyelni:

kotelez6en megfizetendd tételek, rendszerhasznalati dijak valtozasai: ez ugyan nem a gaz ar
része, de az utébbi félévben tobb brutdlis rendszerhasznalati dij emelés, amely
Osszességében 300-600 % kozotti emelkedést tapasztalhattak fogyasztdk. Tovabba megjelent
Uj tételként un. biztonsagi készletezési dij is. A kovetkezd években tovabbi emelkedések
varhatoak ezen a téren is, kiemelten 2023/24-es gazévet tekintve.

magyarorszagi folgdz tarolok toltottsége: a magyar kapacitds eurdpai szinte is nagynak
szamit, kiemelten az orszag fogyasztasahoz képest. A toltottségi szint magas (90 % koriili), de
jelenleg csokkend trendet mutat. Nem teljesen ismert az Un. ,bértaroldi” kapacitasunk (PI.
Szerbia nalunk tarol legalabb 1 millidard m3 gazt). igy jelenleg a tényleges magyar készletekrd|
nincs pontos képiink, és a meleg idG ellenére csokkend készlet esetlegesen bértarol i
készletek csokkenésével is magyarazhatéak. Amennyiben a bértarolas mértéke sokkal
jelent6sebb a jelenleg ismertnél, az — nagy valdszin(iséggel mar csak 2023/24 -es gazévre
vonatkozdan-

hajduszoboszldi gaztarold kérdése: a masodik legnagyobb féldgaz taroldnkban felmeriilt a
parnagdz kinyerésének lehetGsége. Elsé korben kozel 800 millid m3-rél esett sz0, de a
parnagdz ilyen mértéki kinyerésével maga a tarozé miikédése is megsziinne. igy kdzel 2,2



millidrd, nagyon olcsén nyilvantartott foldgdzhoz jutna az orszag, amelyet az extrém foldgaz
arak esetén mar nem kellene kifizetni devizaban. igy — megfelels politikai akarat esetén- akar
intézményi szinten ,szétosztva” ezt a gdzmennyiséget, tompitani lehetne a tézsdei
aremelkedést. Kozéptdvon viszont a tdrozdi kapacitas jelentés mértékben csékkenne

A forgatokonyviink nem szamol sem tovabbi, 2023.10.01.-et megel6z6 id&szakra vonatkozd
dijtétel emelkedéssel és tarozdi kapacitas csokkenéssel.

A fenti tényezGket 6sszefoglalva lathatd, hogy igen sok tényezd hat a féldgaz aranak alakuldsara.

2023-as id6szakra vonatkozo lehetséges arak:

Ft/euro

COMMODITY EUR/MWh Spread (EUR/MWHh) | arfolyam | Ft/m3

Januar 116,1687143 13,787 400| 547,182
Februar 72,314 13,787 400| 362,531
Marcius 74,187 13,787 400| 370,417
Aprilis 75,432 13,787 400| 375,659
Majus 75,806 13,787 400| 377,234
JUnius 76,582 13,787 400| 380,501
Julius 77,075 13,787 400| 382,577
Augusztus 77,48 13,787 400| 384,282
Szeptember 77,94 13,787 400| 386,219

A janudri id6szakban szereplG arak az egy hdnapot megel6z6 iddszak atlagarat mutatjak. Mint az
aldbbi grafikonon is lathatd, alapvet6en nem szamitunk nagyobb dremelkedésre 6szi id6szak
kezdetéig.

Varhato TTF Natural Gas Futures t6zsdei arak 2023.01.01-
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Ugyanez grafikonon, forintos arban kifejezve. A forintos ar mar tartalmazza a szerz6désben szereplé
»spread (arrés) -et is. Itt mint lathato, valtozatlan arfolyammal (400 euro/HUF) arfolyammal
szamoltunk.

Varhato molekuladij 2023.01.01-2023.09.30
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Ilyen bizonytalan helyzetben mar havi szint(i progndzist is nagy merészségnek tlinik. Napi szint(
progndzis pedig mar lottd szintl hazardirozasnak szamit. Ha azonban napi szint( adatokkal
szamolnank, akkor szépen kirajzolédna egy csokkend trend, amely a flitési id6szak végére, a
betarazasi idszak kezdetére &tfordul minimalisan emelkedd trendbe. Altaldban a betarazas
végeztével, a kovetkezd flitési id6szak kezdetéig az ar megint csokkend trendet mutat. Véleménylink
szerint ez az idei évben Ugy valtozhat, hogy a f6ldgaz ara 70-80 euro/MWh k6z6tti savban marad,
nem csokken tovabb. Hidba csokkent az eurdpai kereslet, az Uj beszerzés lehet6ségek minimalis
szama miatt tovabbi jelentGsebb arcsokkenés nem varhato.



Villamos energia arak alakulasa 2023.12.31.-ig:

Avillamos energia arak alakuldsdra is tobbféle elGrejelzés, forgatokonyv létezik. Az alapoknak mi a
HUDEX Magyar Derivativ Energiat6zsde arait és el6rejelzéseit vettiik alapul. Maga a villamos energia
ara két termék (base load és peak load) stlyozasabdl alakul ki. Ez minden fogyaszténal é fogyasztasi
hely esetében mdas-mas sulyozassal szamitandd a felhaszndlt termék aranyaban. Az egyszer(iség
kedvéért mi most 50-50 % -al szamoltunk, ugyanis a KEF portalon kiirt keret kézbeszerzés is ezzel az
arannyal szamol. Az arak alakuldsara alapvetéen a gaz esetében részletesen megtdrgyalt tényez6k
hatnak, igy ezeket most nem soroljuk fel ismét. Hirom dolgot azonban kiilon ki kell emelni:

- téli csapadék mennysége: minél tobb csapadék esik a Duna és a Balkan vizgy(ijté teriletén,
annal nagyobb tavaszi olvadassal szamolhatunk. igy a nagyon olcsén termeld balkdni
vizerémdvek villamos energia termelése megné, ezdltal a kinalat megnovelése altaldnos
arcsokkenést idéz el6 eben az id6szakban. Az utdbbi években minimalis csapadék hullott az
érintett korzetekben, igy az elemzés egy atlagos évi mennyiséggel szamol.

- Gaz és drampiac drazasi metddusainak szétvalasa: unids direktivak szerint az dram ara mindig
a legdragabb forrasbol elGallitott termék arat tiikrozte. Ez a termék alapvetSen a foldgaz volt,
ezért kovette mindig a villamos energia dra a foldgaz arat. Nagy valdszinliséggel meg fog
torténni a koézeljov6ben a villamosenergia-piac szerkezeti reformja. Ennek alkalmazasaval a
két termék arainak valtozasa kevésbé fog korreladlni egymadssal. A végrehajtott intézkedések
hatdsdra akar teljesen el is valhat egymastodl

- megujuld energiak hasznositasa: legnagyobb potencial ebben van, mint (j beszerzési
forrasban. Ennek kiaknazasa azonban sok térvényhozdi segitséget (szabalyozasi szinten) és
haldzat kapacitasi bévitést igényel. Az utdbbi fél évben hozott jogszabalyok magyarorszagi
viszonylatban azonban sajnalatos médon ennek ellenkezdjét mutatjak.

Technikailag a 2023 Q1-es id6szak ,le van kereskedve” (elnézést a magyartalansagért, szakmai
zsargonként lefordithatatlan szépirodalmi magyar nyelvre), igy itt a maradék harom negyedév adatait
tudjuk venni

BL Q2-23 188,15
BL Q3-23 215,10
BL Q4-23 258,74
PLQ2-23 218,00
PLQ3-23 256,95
PLQ4-23 345,35

Az atlagfogyaszté alapvet6en Ft/KWh értékben gondolkozik, ezért — a f6ldgaz esetében is hasznalt —
400 forintos arszintet hasznalva a kovetkezé értékekben gondolkodhatunk.

2023 Q2 203,075 89,353
2023 Q3 236,025 103,851
2023 Q4 302,045 132,8998




