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uwydatnity potrzebe wiekszej odpornosci energetycznej. Przez Ciesnine Ormuz przeptywa
okoto 20 milionéw barytek ropy dziennie — okoto jednej czwartej swiatowego handlu
morskiego — co czyni jg kluczowym punktem w dostawach. Od poczatku dziatan wojennych
ceny ropy wzrosty, osiggajgc szczytowy poziom blisko 120 USD/bbl. Chociaz Bliski Wschéd
dostarcza tylko okoto 4% gazu do Europy, europejskie ceny referencyjne wzrosty prawie
dwukrotnie, poniewaz handlowcy obawiajg sie, ze azjatyccy nabywcy mogg konkurowac o
dostawy. Przemyst europejski jest najbardziej narazony na zaktécenia w dostawach gazu (39%
energii koricowej) i transportu na skutek wstrzgséw na rynku ropy naftowej (transport
drogowy zuzywa 73% ropy naftowej w UE), podczas gdy gaz czesto determinuje ceny energii
elektrycznej, rozktadajagc ryzyko na cata gospodarke. Sytuacja ta przypomina kryzys
energetyczny po rozpoczeciu wojny na Ukrainie w 2022 r. i podkresla potrzebe wzmocnienia
odpornosci energetycznej i konkurencyjnosci. Dostawy rosyjskiego gazu rurociggami do UE
spadty ze 150 mld m®* w 2021 r. do 38 mld m® w 2025 r. i zostaty w duzej mierze zastgpione
przez amerykanski LNG (45%), co zwieksza narazenie na cykle rynkowe i ograniczenia
transportowe. UE eksploatuje obecnie 33 terminale LNG (o zdolno$ci 215 mld m3), a 22 mld
m? jest w budowie i 78 mld m*® w planach, ale bez szybszej elektryfikacji i rozbudowy sieci
energetycznej istnieje ryzyko, ze zaleznos¢ od gazociggéw zostanie zastgpiona kosztowng
zaleznoscig od LNG.

e Po pierwsze, Europa musi ponownie uruchomi¢ swoj zestaw narzedzi na wypadek sytuacji
kryzysowej w zakresie energii. Kryzys energetyczny z 2022 r. pokazat, ze chociaz nie da sie
unikng¢ zmiennosci cen, to mozna ograniczy¢ jej wptyw gospodarczy poprzez skoordynowane
dziatania polityczne tgczgce redukcje popytu, stabilizacje podazy i ukierunkowane wsparcie
fiskalne. Decydenci polityczni powinni zatem ponownie zastosowaé scenariusz kryzysowy:
ograniczenie popytu, zachecanie do efektywnosci energetycznej i rekompensowanie
przemystowi tymczasowych ograniczen. W wytwarzaniu energii elektrycznej mozna réwniez
odejs¢ od gazu poprzez maksymalizacje produkcji energii jadrowej i tymczasowe
wykorzystanie innych dostepnych mocy. Po stronie podazy przed zimg niezbedna jest
odbudowa zapaséw magazynowych i zabezpieczenie importu LNG. Na koniec — awaryjne
narzedzia rynkowe i ukierunkowane wsparcie finansowe mogg ustabilizowa¢ rynki, chronigc
jednoczesnie wrazliwe na zmiany cen gospodarstwa domowe i energochtonne gatezie
przemystu.
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e Po drugie, tym razem program autonomii energetycznej Europy powinien by¢ réwniez
strategicznym programem transformacji w kierunku wiekszej odpornosci. Krotkoterminowe
odejscie od gazu zadziatato, poniewaz rzady potraktowaty bezpieczeristwo energetyczne jak
logistyke wojenng. Jednak odpornos¢ wymaga obecnie dtugofalowego naprawienia
strukturalnych stabosci rynku i stworzenia najlepszej w swojej klasie sieci energetyczne;.
Energia jadrowa moze wzmocni¢ odpornosc energetyczng Europy, zapewniajac niezawodng,
niskoemisyjng energie elektryczng, ktdra stabilizuje ceny energii i zapewnia niezawodnos¢
systemu, jednak jest ona kosztowna i wigze sie zinnymi wyzwaniami (np. pozyskiwanie uranu,
gospodarka odpadami itp.). Europa powinna zajg¢ sie gtéwnym problemem utrudniajgcym
transformacje w kierunku gospodarki opartej na odnawialnych Zrédtach energii:
nieelastycznoscig sieci energetycznej, poprzez rozbudowe i cyfryzacje zarzadzania siecig,
rozbudowe potgczen transgranicznych oraz dostosowanie popytu do cen na duzg skale, aby
umozliwi¢ konsumentom zmiane zuzycia energii elektrycznej w momencie, gdy jest ona
najtansza. Szacujemy, ze bez koniecznej modernizacji koszty przecigzenia europejskich sieci
osiggng 12,3 mld EUR do 2030r. i 56,7 mld EUR do 2040r.W opinii Allianz Trade Europa musi
wiec podja¢ dziatania aby unikngé zwigzanych z tym wstrzagséw cenowych, ktére moga
0siggnac¢ +22% do 2030 r. i nawet +103% do 2040 r. Aby rozwigza¢ ten problem i ulepszyc
swoj system energetyczny, szacujemy, ze do 2050 r. Europa bedzie musiata zainwestowac
okoto 2,27 bin EUR w sie¢ energetyczng (tj. okoto 91 mld EUR rocznie), a do 2030 r. dodatkowo
101 mld EUR rocznie w energie wiatrowg i stoneczng, aby istotnie ulepszy¢ sieci i potgczenia
miedzysystemowe oraz umozliwi¢ konsumentom przesuniecie zuzycia energii elektrycznej na
okresy, kiedy jest ona najtansza.

e Rok 2040 powinien by¢ docelowag datg osiggniecia silnej, strategicznej autonomii
energetycznej UE. Europa osiggnie autonomie energetyczng, gdy bedzie w stanie ogrzewac
domy i zasila¢ produkcje przemystowg gtéwnie z odnawialnych Zrédet energii, wykorzystujac
w miare mozliwosci energie elektryczng oraz w razie potrzeby zielony wodor, a pozostate luki
wypetniajac zréznicowanym portfolio niezaleznych i dtugoterminowo stabilnych Zrédet
energii. Realistyczny harmonogram w trzech etapach wygladatby nastepujaco: w latach 2026—
2027 osiggnieta zostanie , petna niezaleznos¢ na papierze od Rosji”, lata 2028-2035 to okres
na osiggniecie ,,autonomii operacyjnej” poprzez strukturalne zmniejszenie zapotrzebowania
na gaz i zmniejszenie zaleznosci od elektrowni gazowych w okresach wysokiego
zapotrzebowania na energie elektryczna, zamiast tego wykorzystujac elastycznosé systemu,
taka jak magazynowanie energii, reagowanie na zapotrzebowanie i silniejsze potaczenia
miedzy-sieciowe, a lata 2035-2040 to bardziej konserwatywna perspektywa i dodatkowy czas
na osiggniecie ,solidnej autonomii”, jesli wczesniejsze projekty rozbudowy sieci i $rodki
zapewnienia wiekszej jej elastycznosci bedg wdrazane wolniej, niz oczekiwano.

Wojna w Iranie jest aktualnym - i kolejnym w ostatnich latach przypomnieniem o stabosci energetycznej Europy.
Trwajacy konflikt z udziatem Iranu juz odbija sie echem na Swiatowych rynkach energii, po raz kolejny podkreslajgc
strukturalng wrazliwos¢ systemow energetycznych Wspdlnoty na wstrzgsy geopolityczne. Powracajg gwattowne
wahania cen i ponowne obawy o bezpieczenstwo dostaw, zwtaszcza ze wzgledu na kluczowa role regionu na swiatowych
rynkach ropy i gazu. Wzmacnia to kluczowy cel polityczny Europy: odpornosé energetyczng. Chociaz Europa nie
importuje zbyt wielu zasobdéw ropy naftowej i gazu przez Cie$nine Ormuz, jest to kluczowa trasa dla LNG z Kataru, co
moze spowodowad, ze jego dotychczasowi nabywcy z Azji bedg konkurowaé z Europg o LNG od innych dostawcow.
Zaktdcenia w infrastrukturze eksportowej Zatoki Perskiej mogg tymczasowo spowodowac ograniczenie blisko 20%
Swiatowych dostaw LNG. Takie wstrzgsy szybko przetozg sie na gwattowny wzrost cen energii elektrycznej, presje
inflacyjng i zagrozenie dla konkurencyjnosci przemystowej regionu. Obecna sytuacja przypomina kryzys energetyczny z
2022 r. wywotany inwazja Rosji na Ukraine, ktdry ujawnit zaleznos$¢ Europy od cen gazu i jej podatnos$¢ na ich wahania.
W 2022 r. $rednia cena gazu wynosita ponad 130 EUR/MWh, czyli ponad siedem razy wiecej niz $rednia historyczna.
Europa ostatecznie ustabilizowata swdj system energetyczny poprzez szybka dywersyfikacjie LNG, ograniczenie popytu
o ponad 10% oraz agresywng polityke magazynowania, ktéra spowodowata, ze przed zimg zapasy gazu osiggnety okoto
95% pojemnosci. Europa powinna wyciggna¢ wnioski z tego epizodu i przygotowad sie nie tylko na potencjalny wstrzas
iranski, ale przede wszystkim na przyszte wstrzgsy w Swiecie, w ktérym ryzyko geopolityczne pozostaje strukturalnie
wysokie. Odpornos¢ energetyczna bedzie w coraz wiekszym stopniu decydowac¢ o bezpieczerstwie i stabilnosci
gospodarcze;.




Sektory koncowego zuzycia energii w Europie wykazujg znacznie rézne narazenie na wstrzasy zwigzane z paliwami
kopalnymi. Przemyst jest w duzym stopniu uzalezniony od gazu ziemnego, ktéry stanowi 39% jego koncowego zuzycia
energii, co sprawia, ze jest on szczegdlnie wrazliwy na zaktdcenia w dostawach gazu (patrz wykres 1). Transport jest w
duzej mierze uzalezniony od ropy naftowej, a sam transport drogowy zuzywa 73% ropy naftowej w UE w 2024 r., co
czyni go sektorem najbardziej narazonym na gwattowne wzrosty cen ropy. Uzaleznienie sektora energetycznego od gazu
jako podstawowego paliwa kopalnego i marginalnego czynnika ksztattujgcego ceny rozkfada ryzyko zwigzane z
dostawami na catym taiicuchu dostaw, wzmacniajac wptyw wszelkich wstrzagséw zwigzanych z gazem daleko poza sam
sektor energetyczny. Zmniejszenie wrazliwo$ci sektora wymaga zatem potaczenia: strukturalnego ograniczenia popytu,
przejscia na (tanig) energie elektryczng i dekarbonizacji dostaw energii. Elektryfikacja transportu (pojazdy elektryczne)
ma kluczowe znaczenie dla zmniejszenia narazenia u na globalne rynki ropy naftowej, natomiast szersza modernizacja i
rozbudowa sieci energetycznej mogg ztagodzic ryzyko systemowe wynikajgce z uzaleznienia od gazu w produkcji energii
elektryczne;j.

Wykres 1: Udziat koncowego zuzycia energii wedtug podsektoréw i zZrodet energii w 2024 r. (w %)
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Zrédta: Allianz Trade Research na podstawie danych Eurostatu; Uwaga: Koricowe zuzycie energii elektrycznej i ciepta przypisano
zrédtom energii pierwotnej przy uzyciu udziatow w produkcji brutto.

Od putapki rurociggu jednego dostawcy do nawyku korzystania z LNG jednego dostawcy? Dostawy rosyjskiego gazu
rurociggami do UE spadty z 150 mld metrow szesciennych (bcm) w 2021 r. do 38 bcm w 2025 r. Gtéwnym substytutem
jest LNG, a gtéwnym dostawcg sg Stany Zjednoczone, ktére w 2024 r. dostarczyty prawie 45% LNG do UE, a w 2025 r.
okoto 60%. Jednak naraza to Europe na cykle koniunkturalne w USA, ograniczenia transportowe i zmienne nastroje
polityczne Waszyngtonu (patrz wykres 2). Odpornos¢ energetyczna UE bedzie wymagata traktowania gazu jako
strategicznego surowca réwnowazgcego, a nie jako zabezpieczenia, poprzez utrzymanie popytu na poziomie strukturalnie
nizszym niz w 2021 r. (dotychczas — zuzycie w UE w 2024 r. spadto 0 19% w poréwnaniu z 2021 r.), ochrone magazyndw i
ustug systemowych, dywersyfikacje ,portfela energetycznego” poprzez zakupy w Norwegii, Afryce Pétnocnej i inwestycje
w krajowy biometan, a takze przyspieszenie transformacji energetycznej w kierunku odnawialnych zrédet energii, zamiast
zamykania sie w drugiej erze dtugotrwatej nadmiernej koncentracji.

Europa moze by¢ niezalezna tylko wtedy, gdy obnizy strategiczng wartos¢ importowanych weglowodoréw w swoim
modelu przemystowym. Europa szybko zbudowata ogromng alternatywng opcje w zakresie LNG: 33 duze terminale UE



dziatajace z roczng zdolnoscia regazyfikacyjng wynoszacg 215 mld m3, a takze kolejne 22 mld m3 w budowie i 78 mld m3
w planach. Jednak rozwigzania te nie eliminujg ryzyka geopolitycznego, a jedynie zmieniajg jego kierunek. Wyzwaniem
w zakresie bezpieczenstwa jest przejscie od ,substytucji dostaw” do ,substytucji systemu”: elektryfikacja przemystu
cieptowniczego i niskotemperaturowego tam, gdzie jest to optacalne, przyspieszenie przemian ku wyzszej efektywnosci,
ktora trwale zmniejsza szczytowe zapotrzebowanie, oraz zapewnienie statych mocy niskoemisyjnych i elastycznosci w ich
wykorzystaniu (magazyny energii — jak np. elektrownie szczytowo-pompowe).

Wykres 2: Import gazu do UE (mld m3)
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Doswiadczenia z 2022 r. pokazaty, ze chociaz nie mozna wyeliminowaé zmiennosci cen, to mozna ograniczy¢ jej wptyw
na gospodarke poprzez potaczenie redukcji popytu, stabilizacji podazy i ukierunkowanego wsparcia fiskalnego. Europa
moze ponownie stangé w obliczu szoku energetycznego, ktory bedzie przypominat kryzys z 2022 r. Warunki sg jednak
nieco inne: tym razem kontynent zbliza sie do wiosny, a nie do zimy, co oznacza, ze zapotrzebowanie na ogrzewanie
wkroétce spadnie. Ta sezonowa ulga jest jednak ztudna. Poziomy zapasow gazu sg obecnie ponizej historycznych srednich,
a sezon uzupetniania zapaséw rozpoczyna sie wtasnie w momencie, gdy globalne rynki energii stajg sie coraz bardziej
niestabilne. Utrzymuje sie réwniez strukturalna wrazliwos¢, dlatego decydenci powinni siegnac¢ po znany scenariusz
kryzysowy:

e Zarzadzanie popytem pozostaje najszybszym i najbardziej efektywnym ekonomicznie srodkiem. Poniewaz
elektrownie gazowe czesto ustalajg marginalng cene energii elektrycznej w Europie, zmniejszenie zuzycia energii
bezposrednio obniza popyt na gaz i hurtowe ceny energii elektrycznej. Rzady powinny zatem zacheca¢ do
skoordynowanych dziatar na rzecz zmniejszenia popytu w gospodarstwach domowych, ustugach i przemysle.
Kampanie publiczne i wytyczne regulacyjne moga promowac nizsze poziomy ogrzewania i zmniejszenie zuzycia
energii na potrzeby nieistotne. Dynamiczne ceny i programy reagowania na popyt mogg spowodowac
przesuniecie zuzycia energii elektrycznej poza okresy szczytowego zapotrzebowania, a dobrowolne programy
ograniczania zuzycia mogg rekompensowac duzym odbiorcom przemystowym tymczasowe zmniejszenie popytu.
Staranna koordynacja poboru gazu z magazynéw moze réwniez ztagodzi¢ napiecia na rynku i ograniczy¢ nagte
wzrosty popytu na LNG.

e Ograniczenie zuzycia gazu w produkcji energii elektrycznej stanowi kolejny natychmiastowy bufor. Poniewaz
elektrownie gazowe czesto determinujg ceny energii elektrycznej, nawet niewielkie ograniczenie produkgcji
energii z gazu moze ustabilizowad rynki. Przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej moga tymczasowo zwiekszy¢
produkcje z innych dostepnych zrédet. Tam, gdzie pozostajg dostepne moce, mozna utrzymac i ponownie
uruchomi¢ elektrownie weglowe - tak jak zrobity to Niemcy podczas kryzysu w 2022 r. — a maksymalizacja
produkcji energii jgdrowej we Francji mogtaby znacznie zmniejszy¢ zaleznos$¢ od gazu na europejskich rynkach



energii. Chociaz srodki te wigzg sie z kompromisami Srodowiskowymi, mogg one zapewni¢ szybkg ochrone przed
niedoborami dostaw i gwattownymi wzrostami cen.

e  Po stronie podazy odbudowa magazynoéw gazu i zabezpieczenie dostaw LNG pozostajg gtownymi srodkami
obronnymi Europy przed nadchodzgcg zima. Konkurencja o dostawy moze sie nasili¢, jesli rynki Swiatowe ulegng
zacie$nieniu, zwtaszcza w przypadku wzrostu popytu w Azji. Utrzymanie wysokiego poziomu zapasow jest zatem
niezbedne, aby ztagodzi¢ zaktdécenia w dostawach i ograniczy¢ wahania cen.

e Rzady zachowujg réwniez/reaktywujg awaryjne narzedzia rynkowe. Strategiczne rezerwy ropy naftowej moga
by¢ uwalniane w okresach silnego napiecia, aby ustabilizowac Swiatowe rynki ropy naftowej i posrednio ztagodzic¢
ceny energii. Na poziomie europejskim koordynacja pozostaje kluczowa. Podczas kryzysu w 2022 r. UE
wprowadzita ,,mechanizm korekty rynku”, umozliwiajacy wtadzom ograniczenie cen kontraktéw terminowych na
gaz w holenderskim centrum TTF, jesli przekroczyty one 180 EUR/MWHh i znacznie odbiegaty od globalnych
benchmarkéw LNG. Chociaz ten mechanizm , korekty rynku” nigdy nie zostat uruchomiony, to pomaégt uspokoié
rynki, sygnalizujagc wiarygodng gotowos¢ witadz do interwencji. Wspdlne zakupy gazu, skoordynowane
uzupetnianie zapasdw i elastyczne zasady pomocy paristwa moga w podobny sposdb wzmocni¢ zbiorowa reakcje
Europy.

e  Wreszcie, ukierunkowane wsparcie finansowe moze chroni¢ gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa bez
ostabiania zachet do oszczedzania energii. Ceny socjalne (dotowanie podstawowego poziomu zuzycia przy
jednoczesnym naliczaniu cen rynkowych za dodatkowe zuzycie) moga chroni¢ podstawowe zuzycie energii,
zachowujac jednoczesnie sygnaty cenowe ukierunkowujgce popyt ku bardziej efektywnemu wykorzystaniu.
Transfery uzaleznione od dochoddéw, bony energetyczne i tymczasowe zabezpieczenia przed odtgczeniem moga
zapewni¢ dodatkowg ulge dla gospodarstw domowych znajdujgcych sie w trudnej sytuacji. W przypadku
energochtonnych gatezi przemystu narazonych na konkurencje miedzynarodowsa rzgdy mogga by¢ zmuszone do
zaoferowania tymczasowych linii kredytowych, gwarancji lub ograniczonej pomocy panstwa w celu ztagodzenia
presji ptynnosciowej. Ograniczenie nadzwyczajnych dochoddéw producentéw energii elektrycznej moze pomdc w
sfinansowaniu takich $rodkédw, umozliwiajgc recykling nadzwyczajnych zyskdédw w celu wsparcia gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw, przy jednoczesnym ograniczeniu dodatkowego obcigzenia finansdw publicznych.

Europejski program zapewnienia odpornosci energetycznej powinien zatem miec charakter strategicznego programu
transformacji, a nie kolejnej gorgczkowej akcji zakupowej w sytuacji kryzysowej. Krotkoterminowe dziatania zwigzane z
gazem przyniosty efekty, poniewaz rzagdy potraktowaty bezpieczenstwo energetyczne jak logistyke wojenng. Kolejny etap
wymaga potraktowania go jako projektu rynkowego: szybszego wydawania zezwolen, stabilnych zwrotéw z sieci i
koordynacji na szczeblu UE, ktéra sprawi, ze infrastruktura transgraniczna i elastyczno$¢ beda optacalne.
Niedoinwestowanie w_transformacje energetyczng jest kosztowng opcjg, poniewaz posrednie straty PKB znacznie
przewyzszajg bezposSrednie koszty zwigzane z zatorami (niedoborami taniej energii) — jest to argument zaréwno fiskalny,
jak i klimatyczny. W kwestii geopolityki strategiczny dyskomfort zwigzany z ,dominacjg energetyczng” Standw
Zjednoczonych jest znaczacy, nawet jesli LNG jest trudniejsze do wykorzystania jako bron niz rurociagi, a Stany
Zjednoczone nadal sg sojusznikiem Europy. Europa powinna jednak dazy¢ do zmniejszenia wptywow USA poprzez
zapewnienie sobie mozliwosci funkcjonowania gospodarki przy znacznie mniejszym zuzyciu gazu w mrozng zime, w roku
suszy lub w przypadku zaktécen w transporcie morskim. W praktyce oznacza to zdyscyplinowang sekwencje dziatan:
zabezpieczenie podstawowej infrastruktury energetycznej (sieci, potgczenia miedzysieciowe, cyfrowe efektywne
sterowanie nimi), monetyzacje elastycznosci (dynamiczne stawki, inteligentne liczniki, reagowanie na zapotrzebowanie),
a nastepnie wykorzystanie czystej energii i elektryfikacji do strategicznego zmniejszenia zaleznosci od importu.

Energia jadrowa jest krétkoterminowym rozwigzaniem, ktére zapewnia stata, niskoemisyjng moc podstawowg, ktéra
moze poprawic¢ stabilnos¢ sieci energetycznej Europy, sezonowa niezawodnos$¢ i bezpieczenstwo paliwowe. UE
dysponuje obecnie okoto 98 GW zainstalowanej mocy jadrowej, a Komisja szacuje, ze do 2050 r. potrzebne bedg
inwestycje w wysokosci 241 mld EUR na budowe nowych elektrowni i przedtuzenie okresu eksploatacji istniejgcych.
Innymi kluczowymi graczami w dziedzinie energii jagdrowej sg Stany Zjednoczone (okoto 100 GW), Chiny (60 GW), Rosja
(27 GW) i Indie (9 GW). Chiny s3 krajem, ktéry buduje wiekszo$¢ nowych mocy w energetyce jadrowej na Swiecie.
Elektrownie jadrowe dziatajg niemal nieprzerwanie, niezaleznie od warunkéw pogodowych, dzieki czemu zapewniajg
niezawodng energie w zimie i skracajg czas pracy turbin gazowych. Energia wiatrowa i stoneczna sg niestabilne i wymagaja
zabezpieczenia (magazynowania lub zapasu gazu) w okresach spadku wydajnosci. Niemal zerowy koszt paliwa jgdrowego
oznacza, ze zazwyczaj wypiera ono elektrownie gazowe z rynku, wyréwnujgc ceny i ograniczajgc ich zmiennos$¢. Kraje
europejskie o duzym udziale energii jadrowej (np. Francja, Finlandia) odnotowujg znacznie mniej skokéw cenowych niz
inne kraje w regionie. Reagowanie na zapotrzebowanie i magazyny energii mogg przesuwac szczyty obcigzenia, ale nie
sg jeszcze w stanie zastgpic dziesigtek GW mocy. Niemniej jednak wdrozenie energii jagdrowej wigze sie z dtugim czasem
realizacji (10-15 lat) i wysokimi kosztami (naktady inwestycyjne w wysokosci 2 000—6 500 EUR na kW). Ztozone procedury
uzyskiwania pozwolen, obawy i sprzeciwy opinii publicznej oraz utylizacja odpaddéw rowniez stanowig powazne



przeszkody. Mate reaktory modutowe (SMR) obiecujg powtarzalng, fabryczng konstrukcje i mogg dostarczac ciepto
przemystowe lub woddr, ale zaden z nich nie zostat jeszcze zbudowany i wdrozony — bez wiekszego wsparcia politycznego
pierwsze SMR w UE prawdopodobnie nie powstang przed poczatkiem lat 30. XXI wieku. Wydtuzenie okresu eksploatacji
istniejgcych reaktorow mogtoby znacznie zwiekszy¢ moc jadrowa UE do okoto 144 GW do 2050 r. w najbardziej
korzystnym scenariuszu. Kolejnym czynnikiem ryzyka jest zaopatrzenie w paliwo uranowe: UE importuje rude (gtéwnie z
Kazachstanu i Kanady) i posiada wtasne zaktady przetwarzania/wzbogacania. Polityka UE powinna zatem traktowaé
energie jadrowa jako strategiczny zasob zapewniajacy odpornosc energetyczng: przyspieszy¢ proces udzielania licencji,
zapewnic stabilne finansowanie, koordynowac transgraniczne sieci i planowanie paliwowe, wspiera¢ wspélny rozwoj SMR
i maksymalizowac przedtuzenie okresu eksploatacji istniejgcych elektrowni.

Od momentu wprowadzenia w 2005 r. system ETS przynidst znaczagce wyniki w sektorze energetycznym, zmniejszajgc
emisje o 54% i ograniczajac wytwarzanie energii z paliw kopalnych o 47% (wykres 3). Redukcje te znacznie zmniejszyty
zaleznos$¢ Europy od wegla, a import wegla spadt o 58% w latach 2005—-2024. Analogiczne zmiany nie nastgpity w
sektorach nieobjetych systemem ETS, takich jak transport i budownictwo, ani w sektorze przemystowym, gdzie ponad
90% emisji nadal objetych jest bezptatnymi uprawnieniami. Bezwzglednie wazne jest szersze zastosowanie mechanizmu
dostosowania cen na granicach UE (w imporcie towardw z innych rynkéw) z uwzglednieniem emisji dwutlenku wegla w
krajach dostaw, aby zapewni¢ utrzymanie konkurencyjnosci europejskiego przemystu w trakcie transformacji.

Wykres 3: Koricowe zuzycie energii i produkcja energii elektrycznej brutto (EJ, lewa 0$) oraz udziat energii niskoemisyjnej
(w %, prawa o$)
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Zrédta: Eurostat, Allianz Trade Research

Giéwnym utrudnieniem dla szybkiej i petnej transformacji energetycznej w Europie jest nieelastycznosc sieci
energetycznej. Zatory i ograniczona elastycznos¢ zwiekszajg zmiennos$¢ w ciggu dnia (tj. wysokie ceny w godzinach szczytu,
ujemne ceny poza szczytem), przenoszac koszty z sieci na rachunki (patrz rysunek 4). W samych Niemczech rekompensaty
dla odnawialnych zrédet energii osiggnety w 2024 r. 21 mld EUR. Szacuje sie, ze koszty przecigzenia sieci osiggng 12,3 mld
EUR do 2030 r. i 56,7 mld EUR do 2040 r. bez modernizacji, co przetozy sie na implikowane szoki cenowe na poziomie
+22% do 2030 r. i nawet +103% do 2040 r. przy scenariuszu utrzymania status quol . Stawka makroekonomiczna jest
rowniez znaczgca: Szacujemy, ze skumulowane straty PKB spowodowane zatorami energetycznymi mogg osiggng¢ 4700

1 Zobacz nasz poprzedni raport: Podtgcz sie, kochanie, podtgcz sie: Otwarcie europejskiego rynku energii elektrycznej



https://www.allianz.com/en/economic_research/insights/publications/specials_fmo/250311-electricity-market-europe.html

mld EUR w catej UE do 2050 r. przy utrzymaniu dotychczasowego stanu rzeczy, nawet przed uwzglednieniem szerszych
strat strategicznych wynikajgcych z deindustrializacji i ucieczki inwestycji. Rozwigzaniem jest budowa i cyfryzacja sieci,
rozbudowa potgczen transgranicznych oraz dostosowanie popytu do cen na duzg skale, tak aby odnawialne zrédta energii
zastgpity importowany gaz w praktyce, a nie tylko w ujeciu srednim rocznym. Jesli chodzi o inwestycje, szacujemy, ze do
2050 r. bedg one wynosi¢ okoto 2270 mld EUR w infrastrukture sieciowg (okoto 390 mld EUR w latach 2025-2030 i 1880
mld EUR w latach 2030-2050), srednio 91 mld EUR rocznie, przy czym sieci dystrybucyjne pochtong 56% tej kwoty. Region
musi rowniez zwiekszy¢é moce wytwdrcze energii wiatrowej i stonecznej poprzez inwestycje w wysokosci 101 mld EUR
rocznie do 2030 r. Pozwolitoby to zbudowaé aktywa zapewniajace bezpieczenstwo energetyczne, ktére zmniejszytyby
zalezno$¢ od LNG w sytuacjach kryzysowych, gdy jednocze$nie dochodzi do ograniczen dostaw i napiec politycznych.

Wykres 4: Koszty zarzadzania przecigzeniami w Europie (w min EUR)
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Zrédta: raporty monitorujgce ACER, Allianz Trade Research

Rok 2040 powinien by¢ horyzontem czasowym w osiggnieciu trwatej strategicznej autonomii energetycznej UE. Europa
osiggnie autonomie energetyczng, gdy bedzie w stanie ogrzewaé domy i zasila¢ produkcje przemystowa gtéwnie z
odnawialnych Zzrédet energii, wykorzystujgc w miare mozliwosci energie elektryczng a w razie potrzeby zielony wodor (czy
biometan), a pozostate luki wypetniajgc zréznicowanym portfolio niezaleznych i stabilnych w dtugiej perspektywie zrédet
energii. W przypadku gazu przyjeta trajektoria legislacyjna UE sugeruje, ze formalny punkt koricowy jest bliski: w grudniu
2025 r. Rada i Parlament osiaggnety porozumienie w sprawie stopniowego wycofania importu gazu z Rosji, z zakazem
importu rosyjskiego LNG do korica 2026 r. i rosyjskiego gazu przesytanego rurociggamido jesieni 2027 r. W praktyce jednak
osiggniecie tego strategicznego punktu korcowego jest bardziej odlegte, poniewaz wymaga on osiggniecia wystarczajgcej
elastycznosci systemu elektroenergetycznego, aby zapobiec ustalaniu cen marginalnych gazu i zakupom awaryjnym.
Realistyczny harmonogram w podziale na trzy etapy wyglagdatby nastepujgco: w latach 2026—2027 osiggnieta zostanie
,hiezaleznos¢ na papierze od Rosji”, lata 2028—2035 to okres na osiggniecie ,, autonomii operacyjnej” poprzez strukturalne
ograniczenie popytu na gaz i zastgpienie szczytowego zapotrzebowania na gaz elastycznoscig, a lata 2035—2040 to bardziej
konserwatywna perspektywa na osiggniecie ,solidnej autonomii”, jesli zezwolenia, potgczenia miedzysieciowe i
reagowanie na popyt bedg wdrazane zbyt wolno na wczesniejszych etapach.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniom przedstawionym ponizej.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Oswiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawiera¢ prognozy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na aktualnych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i wigzg sie ze znanymi i nieznanymi ryzykami oraz niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, osiggnigcia lub
wydarzenia mogg znacznie réznic¢ sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych
przysztosci.

Odchylenia takie moga wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkdw gospodarczych i sytuacji
konkurencyjnej, w szczegdlnosci w podstawowej dziatalnosci i na podstawowych rynkach Grupy Allianz, (ii)
wynikow rynkéw finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i dotkliwosci zdarzen objetych ubezpieczeniem, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow
szkod, (iv) poziomow i trenddw $miertelnosci i zachorowalnosci, (v) poziomoéw trwatosci, (vi) w szczegdlnosci w
dziatalnosci bankowej, zakresu niewyptacalnosci kredytowej, (vii) poziomdéw stép procentowych, (viii) kurséw
walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian przepiséw ustawowych i wykonawczych, w tym przepisow
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym zwigzanych z nimi kwestii integracyjnych, oraz dziatan reorganizacyjnych,
oraz (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wiele z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobnych lub wyrazniejszych w wyniku dziatan terrorystycznych
i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie ma obowigzku aktualizowania zadnych informacji ani stwierdzen dotyczacych przysztodci zawartych w

niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informacji wymaganych przez prawo.

Allianz Trade jest znakiem towarowym uzywanym do oznaczenia szeregu ustug s$wiadczonych przez Euler Hermes.



