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Rynki wegla energetycznego
w dobie kryzysu gospodarczego

STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono analizg¢ sytuacji na migdzynarodowych rynkach wegla
energetycznego w 2008 roku oraz w pierwszych siedmiu miesiacach 2009 r. Opisano przy-
czyny wzrostow i spadkow cen wegla w tym okresie, a na wykresach zilustrowano skalg
zmian. Zwrocono uwage na rosnaca rolg bankow w ksztattowaniu cen wegla na rynkach spot
oraz na rynkach finansowych. Omoéwiono najnowsze prognozy w odniesieniu do cen oraz
podazy wegla, a takze prognozy rozwoju migdzynarodowego handlu weglem energetycznym.
Plynace z roznych rynkow sygnaty $wiadcza o zblizajacym sig koncu kryzysu gospodarczego
na §wiecie. Jednak ceny wegla pozostang w tym roku na poziomie znaczaco nizszym jak
w 2008 r., a ich wzrost w 2010 r. bedzie umiarkowany.

SEOWA KLUCZOWE: wegiel energetyczny, rynki, kryzys, prognozy

Wprowadzenie

Rok 2008 byt bardzo nietypowym rokiem dla rynkéw wielu surowcow, w tym takze wegla
energetycznego. Byl tez rokiem poczatku kryzysu finansowego i ekonomicznego, ktory dotknat
wszystkie dziedziny swiatowej gospodarki. Wykonywane w drugiej potowie 2008 roku analizy
i projekcje gospodarcze cechowaly si¢ pesymizmem i niepokojem o skale spadku rozwoju
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gospodarki $wiatowej oraz spodziewane odlegle terminy wyjscia z recesji. Towarzyszyly temu
zakrojone na wielka skalg interwencje rzadow najwigkszych panstw $wiata, kierujacych do
newralgicznych sektorow swych gospodarek ogromne strumienie finansowego wsparcia.

W potowie 2009 roku z wielu segmentow rynkow na §wiecie zaczety naptywaé bardziej
optymistyczne sygnaty. Niektorzy analitycy i politycy chcieliby w nich juz upatrywac konca
kryzysu. Wydaje si¢, ze w tej ocenie nalezy jednak zachowywaé daleko idaca ostroznosc,
albowiem rownowaga rynkowa zostata zachwiana w bardzo wielu obszarach i musi uptynaé
jeszcze pewien czas dla odbudowania wlasciwych relacji podazy, popytu i cen, a takze
zaufania uczestnikéw rynkow co do trwato$ci wyksztalcajacych sig tendencji.

Celem artykutu jest nakreSlenie sytuacji na migdzynarodowych rynkach wegla ener-
getycznego w roku 2008 i w I potowie 2009 roku oraz analiza najnowszych prognoz cen oraz
rozwoju podazy i zapotrzebowania na wegiel w §wiecie.

1. Rok 2008 — czas wielkich wzrostéw i spadkéw cen wegla

energetycznego

Rok 2008 byl z pewnoscia najbardziej nietypowym rokiem dla migdzynarodowych
rynkdéw wegla energetycznego, ktore do§wiadczyly wowcezas najwigkszego wzrostu i naj-
wigkszego spadku cen. Od stycznia do lipca ceny wegla w imporcie do zachodnioeuro-
pejskich portow ARA (Amsterdam — Rotterdam — Antwerpia; tzw. cena CIF ARA) wzrosty
o ponad 82 USD/tong (z ok. 130 do 212 USD/tong dla srednich miesigcznych), a dla cen spot
w notowaniach tygodniowych réznica pomigdzy najwyzszym a najnizszym notowaniem
tygodniowym wyniosta az 90 dolaréw. Spadek cen, jaki po tym szczycie wystapit, byt
bardzo dotkliwy: od lipca do grudnia 2008 roku $rednie miesi¢czne ceny CIF ARA spadty
o ponad 133 dolary (do okoto 80 USD/tong).

Poprzednia tendencja wzrostowa cen wegla energetycznego, zakonczona w lipcu ubieg-
tego roku, trwata az 32 miesiace (od grudnia 2005 r.): w calym tym okresie wzrost cen
wyniost az 167 USD/tong (320%).

Skalg tych zmian cen tatwiej bedzie oceni¢, §ledzac ruchy cen zilustrowane na rysunku 1.
Wykres ten przedstawia $rednie miesigczne warto$ci wskaznikowych cen spot, charakte-
rystycznych dla rynku europejskiego i azjatyckiego. Dla Europy jest to cena CIF ARA
w imporcie i cena FOB Richards Bay — w eksporcie wegla z RPA. Dla rynku azjatyckiego
najwazniejszym wskaznikiem ceny importowej jest cena CIF Japonia, a po stronie eks-
portera — cena FOB Newcastle dla wegla australijskiego. Okres zmian, pokazany na wy-
kresie obejmuje rok 2008 i sigga po pierwsza potowg sierpnia 2009 r.

Pierwsza polowg 2008 roku na migdzynarodowych rynkach wegla energetycznego
charakteryzowat bardzo wysoki popyt na rynkach spot, a szereg zdarzen, jakie mialy w tym
czasie miejsce w krajach gtéwnych eksporteréw i producentéw tego surowca, wptyneto na
zaburzenia w jego regularnej podazy.
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Rys. 1. Zmiany cen spot wegla energetycznego w eksporcie (FOB) i imporcie (CIF) na rynku europejskim
i azjatyckim, styczen 2008 — lipiec 2009
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych [5, 7, 8, 12, 13]

Fig. 1. Steam coal spot export and import prices in European and Asian markets (FOB and CIF basis),
January 2008—July 2009

Najpierw (na przetomie roku 2007/2008) wyjatkowo intensywne opady deszczu i sztor-
my nawiedzity Australi¢ i Indonezj¢ — kraje najwigkszych eksporterow wegla energety-
cznego na §wiecie —uniemozliwiajac zardowno wydobycie, jak i transport wegla. Skutki tych
zdarzen i niedoborow wegla byly odczuwalne na rynkach przez wiele miesigcy.

W podazy wegla z Republiki Potudniowej Afryki — gtéwnego dostawcy wegla na rynki
Zachodniej Europy — rowniez wystapity ograniczenia: ze wzgledu na zwigkszone potrzeby
rynku krajowego, jak rowniez problemy z transportem kolejowym, a takze awarie sieci
energetycznych i przerwy w dostawach pradu dla kopaln.

Dostawy wegla z Rosji — drugiego najwazniejszego eksportera na rynki europejskie —
takze byly ograniczone, gtdéwnie z powodu problemoéw z transportem (opdznienia w prze-
tadunkach, brak wagonow, remonty linii kolejowych), jak tez w zwiazku z koniecznoscia
odbudowania obowiazkowych zapaséw w krajowej energetyce.

Stan niedoboru wegla na rynkach spot pogorszyty dodatkowo Chiny, ktore ograniczyty
wlasny eksport i zwigkszyly import, gromadzac wielkie zapasy wegla w elektrowniach przed
letnim szczytem zuzycia energii i przed Olimpiada.

Wzrostom cen wegla w eksporcie towarzyszyly przez wiele miesigcy wysokie ceny
frachtow, spowodowane zbyt mata dostgpnoscia statkow z powodu opodznien w przeta-
dunkach w wielu portach. Na skutek tego, kilka do kilkunastu procent stanu swiatowe;j floty
masowcow byto wytaczone z ruchu, gdyz statki oczekiwaly przez wiele dni w kolejkach

w rdéznych portach.

Utrzymywaniu si¢ wzrostowej tendencji cen wegla w I potowie 2008 roku sprzyjaty
rowniez nastgpujace czynniki [2]:
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<> wysokie i rosnace ceny ropy i gazu,
<> slaba pozycja dolara amerykanskiego w stosunku do wiekszosci walut,
<> wzmozone zapotrzebowanie na surowce (w tym energetyczne) w Chinach, Indiach czy

Brazylii, co potggowalo niedoboér wegla na rynkach oraz floty do jego transportu, a wige

wspomagalo wzrost stawek frachtowych.

Istotny wplyw na podaz wegla w Europie wywarlo tez wyrazne zmniejszenie eksportu
polskiego wegla.

Dramatyczny wrecz spadek cen wegla, jaki nastapit w drugiej potowie 2008 roku, wiaze
si¢ z ogdlnym zatamaniem $wiatowej gospodarki. Kryzys finansowy, ktory w swej poczat-
kowej fazie dotyczyt rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczony, rozprzestrzenit
si¢ szybko na gietdy i rynki finansowe, powodujac widoczne juz we wrze$niu perturbacje we
wszystkich dziedzinach gospodarki na catym $§wiecie. Wielkich spadkéw doswiadczyly
$wiatowe cen ropy i ceny gazu w USA — ceny obu tych surowcdéw na koniec 2008 roku byty
najnizsze od ponad dwoéch lat. Spadki nie dotyczyly tylko cen gazu w Europie, ktore
uzaleznione sa od polityki Rosji i sposobu ich powiazania z produktami ropopochodnymi.

Rowniez i w okresie spadkowym cen wegla energetycznego istotna rolg odegraty Chiny. Po
Igrzyskach Olimpijskich nastapilo tam wyrazne zmniejszenie zapotrzebowania na surowce
z importu (wegiel, ruda), co w szybkim czasie przetozylo si¢ na spadki stawek frachtowych, gdyz
brak zapotrzebowania na surowce odbit si¢ brakiem zapotrzebowania na przewozy.

Warto tez zwroci¢ uwage na znaczenie ,,elementu spekulacyjnego”: w pierwszej potowie
2008 roku, przy rosnacych cenach, czgs¢ uczestnikéw rynku (uzytkownikéw i/lub posred-
nikdw) zamowila wigcej wegla, niz miata na niego zapotrzebowanie (lub zbyt) liczac, ze pod
koniec roku — gdy popyt tradycyjnie sezonowo rosnie — sprzeda go po lepszych cenach. Gdy
okazato sig, ze z powodu spowolnienia gospodarki §wiatowej zuzycie wegla bedzie mniejsze
od spodziewanego, zaczgli pozbywac si¢ nadmiaru surowca po znacznie nizszych cenach.
To samo odnosi si¢ tez do rynku frachtowego: cz¢$¢ tonazu zostata zamowiona ,,na zapas”
z nadzieja na odsprzedanie pod koniec roku po korzystniejszych cenach.

Stawki frachtowe podlegaly w ostatnim okresie bardzo duzym fluktuacjom: na naj-
wazniejszej trasie przewozow wegla z poludniowoafrykanskiego portu Richards Bay do
Europy Zachodniej (RB-ARA) w czerwcu 2008 r. stawki wynosity ponad 50 USD/tong, a na
koniec grudnia tylko okoto 7 dolaréw, co byto najnizszym ich poziomem od 10 lat (maksi-
mum wystapito w listopadzie 2007 roku — ponad 60 USD/tong).

2. Rok 2009 - czas stagnacji czy juz nadzieja na wzrost?

Trend spadkowy cen na rynku fizycznym ma raczej niewielki zwiazek z samym rynkiem
wegla, ale faczy¢ go nalezy z ogoélnym stanem Swiatowej gospodarki. Dodatkowo oddziatuja
tu: spadek produkcji przemystowej w $§wiecie oraz nizsze rynkowe ceny energii.

Sledzac zmiany podstawowych wskaznikow cen wegla energetycznego, zilustrowane na
rysunku 1, fatwo zauwazy¢ bardzo duza zbiezno$¢ tendencji ich zmian. Podobienstwa staty
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si¢ szczegolnie wyrazne w ostatnich miesiacach 2008 roku, od kiedy ceny FOB wegla
australijskiego i potudniowoafrykanskiego staty si¢ niemal identyczne. Co wigcej — ceny
CIF ARA byty prawie rowne cenom FOB eksporteréw, a niekiedy nawet nizsze. Catkowity
zastdj w handlu weglem w Europie powodowal, ze w sytuacji nadmiaru wegla na rynkach
sprzedajacy (posrednicy) i przewoznicy godzili si¢ na wyrazne obnizenie marzy, aby tylko
znalez¢ zbyt dla swojego towaru.

W latach 1998-2007 ceny w imporcie na rynki europejskie (CIF ARA) byty zazwyczaj
wyzsze od cen na rynku azjatyckim (CIF Japonia) — przecigtnie o okoto 3—10 dolardw.
0Od 2008 roku sytuacja si¢ zmienita, a obecnie ceny CIF Japonia sa wyzsze od europejskich
o kilkanascie do nawet 20 dolaréw za tong. Ta sytuacja jest potwierdzeniem, ze rynek
azjatycki — mimo trwajacej recesji — jest zdecydowanie bardziej aktywny.

W Europie szczegélnie widoczne jest, ze zmniejszone — w zwiazku z kryzysem —
zapotrzebowanie na energi¢ nie generuje dodatkowego popytu na wegiel w zakupach spot.
Przeciwnie — elektrownie w Europie maja wystarczajace ilosci wegla zgromadzonego na
sktadowiskach oraz zapewnionego w dostawach na mocy zawartych wczesniej kontraktow.
Co wigcej — liczne elektrownie sa w sytuacji nadmiaru wegla: wiele z nich podpisalo duze
kontrakty terminowe w ubiegltym roku, kiedy wegiel byt drogi i trudno dostepny na rynku.
Obecnie sa one zobligowane do odbioru zaméwionego wegla, choé weale go nie potrzebuja.
Dostawcy jednak nie chca si¢ godzi¢ na przesunigcie terminow dostaw, gdyz musieliby
ponosi¢ dodatkowe koszty sktadowania (magazynowania) wegla u siebie.

Odmienna sytuacja panuje na rynkach azjatyckich, gdzie i ceny, i obroty sa wyzsze.

W odroéznieniu od energetyki europejskiej, w Indiach elektrownie zmagaty si¢ z kry-
tycznie niskimi stanami zapaséw. Na poczatku maja w 32 obiektach zgromadzony na
sktadowiskach wegiel wystarczal zaledwie na 7 dni normalnej pracy elektrowni, a w 16 —na
mniej niz 4 dni.

W Indiach elektrownie weglowe dostarczaja ponad potowg energii. Ze wzgledu na braki
wegla import tego paliwa moze w tym roku zwigkszy¢ si¢ nawet o 10% w stosunku do
33,7 mln ton zaimportowanych w poprzednim roku. Elektrownie wzmagaty zakupy z im-
portu przed nadej$ciem pory monsundéw (czerwiec—sierpien), ktéra zdecydowanie ogranicza
mozliwosci roztadunkow wegla w portach zachodniego wybrzeza. Spodziewany jest row-
niez wzrost zapotrzebowanie na wegiel z importu w cementowniach indyjskich.

Chiny, cho¢ sa najwickszym producentem wegla na $wiecie, staja si¢ coraz powaz-
niejszym jego importerem. Na poczatku roku wzrost importu przez chinskie elektrownie
wynikat z wysokich cen w ofercie krajowych producentéw. Poniewaz najwigkszym elek-
trowniom nie udato si¢ osiagna¢ porozumienia z producentami weggla co do cen kontrak-
towych, od poczatku roku zwigkszali zakupy wegla importowanego, ktéry byt tanszy. Od
stycznia do maja br. Chiny zaimportowaly ponad 32 mln ton (w wigkszo$ci z Australii) — jest
to wigcej az o 73% w stosunku do importu w analogicznym okresie ubiegtego roku. Z kolei
eksport wegla z Chin osiagnat najnizsza od 11 lat wielkos$¢é.

Zapotrzebowanie na wegiel energetyczny w Chinach i Indiach od dluzszego juz czasu jest
czynnikiem wspomagajacym ceny wegla w Azji. Taka sytuacja utrzyma si¢ prawdopodobnie
rowniez w przysztym roku, nawet jesli import do Japonii i Korei Pid. bedzie ograniczony tylko
do dostaw w kontraktach terminowych (bez dodatkowych zakupow na rynku spot).
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W Europie, w pierwszej polowie 2009 roku utrzymywata si¢ spadkowa tendencja cen
spot w imporcie: pomigdzy styczniem a lipcem 2009 roku $rednie miesigczne ceny CIF ARA
zmniejszyly sig o prawie 16% (z ok. 79,5 do ok. 67 USD/tong).

Gdyby jednak chcie¢ spojrze¢ bardziej optymistycznie na ruchy cen na migdzynarodo-
wych rynkach wegla energetycznego w tym roku, to nalezaloby odnotowac, ze co prawda od
stycznia do marca ceny spadty o prawie 24%, ale od marca zaczgly rosnaé i do lipca wzrost
ten wyniost ponad 10%.

Wplyw bankéw na poziom cen wegla

Trzeba mie¢ $wiadomos¢, ze na wspdlczesnych rynkach weglowych zmiany cen spot
w coraz mniejszym stopniu wynikaja z klasycznej relacji podazy i popytu, ale sa uzaleznione
od gry rynkowej na rynkach finansowych. Handel indeksami weglowymi kilkakrotnie
przewyzsza obroty na fizycznym rynku wegla. Uczestnicza w nim réznego rodzaju in-
stytucje finansowe, banki i fundusze, dla ktoérych wegiel nigdy wczesniej nie byt towarem
objetym ich podstawowa dziatalnoscia. To zjawisko ma miejsce szczegolnie w Europie
(W Azji wciaz w znaczaco mniejszym stopniu).

Transakcje finansowe (handel indeksami) nie wiaza si¢ z konieczno$cia fizycznego
zakupu czy dostawy wegla. Uczestnicy transakcji na rynkach finansowych (papierowych)
najcze$ciej inwestuja rowniez w inne surowce, a zwtaszcza w ropg. Stad coraz wyrazniejsze
zwiazki w tendencjach zmiennosci cen tych surowcow.

Przyktadowo, w pierwszych miesiacach tego roku kilkakrotnie obserwowano taka pra-
widtowos¢: gdy rzad amerykanski oglaszat, ze stan zapasow paliw w USA jest wyzszy od
weczesniej zaktadanego, to ta sytuacja natychmiast przenosita si¢ na notowania cen benzyny
w kontraktach ,,futures” na nowojorskiej gietdzie, a to z kolei wptywato na notowania
gietdowe ropy, ktore oddzialuja na ceny indeksow weglowych. Ceny indeksow weglowych
wplywaja na ceny w fizycznych umowach sprzedazy/zakupu wegla, zardwno na rynkach
spot jak i w dluzszych kontraktach, np. rocznych [1].

Pomimo ogolnie stabej kondycji rynkéw weglowych, pod koniec II kwartalu zawarto
wiele transakcji na fizyczne zakupy wegla, czgsto z premia w stosunku do notowan rynku
papierowego. Jest jednak niemal pewne, ze tylko niewielka cz¢$¢ tych zakupow wynikata
z faktycznego zapotrzebowania na wegiel, natomiast wigkszo$¢ transakcji fizycznych za-
warto, aby wspomoc pozycje kupujacych/sprzedajacych na rynku papierowym.

Dowodem na to jest aktywne uczestnictwo bankéw w rynku fizycznym [5, 6]. Na
przyktad na poczatku czerwca europejska firma handlowa, zwiazana z energetyka, sprzedata
600 tys. ton fizycznego wegla amerykanskiemu bankowi. Transakcji dokonano za posred-
nictwem platformy handlu elektronicznego. Wegiel pochodzi od réznych producentdow i ma
by¢ dostarczony na warunkach DES Amsterdam/Rotterdam. Dostawy po 150 tys. ton/mie-
siac maja by¢ zrealizowane od wrzesnia do grudnia.

Zamiarem banku jest zgromadzenie wegla, ktéry bedzie mogt sprzedaé aby obnizy¢
wartos$¢ indeksu, kiedy bedzie wchodzit na rynek swapow z agresywnymi zakupami. Nato-
miast firma handlowa, ktdra sprzedata wegiel, buduje swoja pozycj¢ w handlu papierowym
na wrzesien i [V kwartat.

Podobnych transakcji (pomigdzy firmami handlowymi i/lub bankami) dokonano wiele,
cho¢ dotyczyly mniejszego tonazu.
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3. Co dalej? — perspektywy dla rynkéw weglowych

w Swietle najnowszych prognoz

Gdyby do ruchoéw cen na rynkach weglowych zastosowac interpretacje stosowana
w analizie technicznej indeksow gietdowych, mozna by powiedzie¢, ze do lipca 2008 roku
mieli$my do czynienia z tzw. rynkiem byka.

Zaréwno na rynku byka (wzrostowym), jak i na rynku niedzwiedzia (spadkowym),
w tzw. gtownym ruchu cen wystgpuja trzy fazy (etapy).

Uwaza sig, ze w pierwszej fazie rynku byka (gdy zaczynaja si¢ wzrosty) rynek
uwzglednit juz wszelakie zte wiadomosci z poprzedniego okresu spadkowego, a wsrdd jego
uczestnikow zaczyna odradzaé si¢ wiara w lepsza przysztosc. Na rynkach weglowych za taki
okres mozna by uzna¢ okres od listopada/grudnia 2005 roku (poczatek tagodnego wzrostu
cen) do sierpnia/wrzesnia 2007 roku (rys. 2).
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Rys. 2. Srednie miesigczne ceny spot CIF ARA (styczeh 2005 — lipiec 2009)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych [5, 7, 12, 13]

Fig. 2. Monthly average steam coal spot prices CIF ARA basis (January 2005 — July 2009)

Drugi etap hossy jest reakcja rynku na ogdlnie juz znang poprawe sytuacji gospodarczej —
narynkach weggla energetycznego bylby to okres od pazdziernika 2007 do marca 2008 roku.

Trzecia i ostatnia faza ,,jest rezultatem nadmiernego optymizmu oraz spekulacji; akcje
rosng wowczas ze wzgledu na oczekiwania, ktére zwykle sa nieuzasadnione” [3]. Bylo to
wyraznie widoczne w bardzo wysokich wzrostach cen wegla w okresie od kwietnia do
poczatku lipca 2008 roku.
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Po okresie wzrostow nieuchronnie musi nastapi¢ faza spadkowa, nazywana rynkiem
niedzwiedzia. Przy ogdlnej wyraznej tendencji spadkowej moga jednak okresowo wystg-
powac nawet znaczace podwyzki cen.

Rynek niedzwiedzia zaczyna si¢ wtedy, gdy uczestnicy rynku utracili juz nadziej¢ na
wzrosty. Pierwsza faza spadkowa czgsto jest szybka a ruch cen znaczacy. ,,Druga faza tego
rynku ksztaltuje si¢ wraz ze spadkiem aktywnos$ci gospodarczej i zyskow. Rynek niedz-
wiedzia osiaga kulminacjg, kiedy akcje sa sprzedawane niezaleznie od ich wartosci (...). Jest
to trzeci etap bessy.” [3].

Gtownym ruchom cen towarzysza korekty (ruchy wtérne lub §rednioterminowe) i ruchy
nizszego stopnia (krotkoterminowe, nie majace wartosci prognostycznej dla inwestorow
dlugoterminowych).

Okres od lipca do grudnia 2008 r. (lub nawet do stycznia 2009 r.) mozna by interpretowac
jako pierwsza fazg rynku niedzwiedzia. Interpretacja obserwowanych zmian cen na rynku
spot (CIF ARA) w nastepnych miesiacach tego roku nie daje jeszcze podstaw do formu-
towania wnioskow co do ich kierunku w najblizszej przysztosci: czy obserwowane ten-
dencje sa juz zaczatkiem nowego cyklu (wzrostowego), czy tez sa ruchem wtéornym w ob-
rebie istniejacego trendu (spadkowego).

Ceny wegla w prognozach bankéw i instytucji finansowych

W okresach wielkich fluktuacji cen wszelakie prognozy gospodarcze czy projekcje cen
wybitnie traca na wiarygodnos$ci, albowiem ani zespoty analitykdéw, ani wyrafinowane
narzgdzia prognostyczne nie nadazaja za szybkimi zmianami sytuacji rynkowej.

Banki, réznego rodzaju instytucje finansowe czy agendy rzadowe musza sporzadzaé
okresowe projekcje rozwoju i analizy rynkowe, lecz w czasach tak niepewnych jeszcze
mniej chetnie je upubliczniaja.

W tabeli 1 zestawiono kilka prognoz cen wegla energetycznego, ktdre zostaty omowione
w literaturze branzowej [5, 6, 7] oraz w zrodtach internetowych w lipcu i sierpniu 2009 r. Nie
siggano do starszych opracowan, gdyz prognozy w nich zawarte ulegaty bardzo szybkiej

TABELA 1. Najnowsze prognozy cen wggla energetycznego [USD/tong]

TABLE 1. Recent forecast of steam coal prices [USD/t]

Bank 2009 2010 2011 2012 Dalsze lata
Rynek azjatycki, ceny na bazie FOB NEWC
. 20132014
Merrill Lynch 70 85 (80) 85 (75) 78 (75) 75 USD/tone
deficyt podazy nadwyzka nadwyzka dlugoterminowo:
1,1 mln ton 600 tys. ton 2,8 min ton 74 USD/tong
Citi 65 (70) 75 (70) — I’p. 10 90 .(70) 2012-2013 dlugoterminowo:
80 — XII’'10 (na koniec roku) 80 50 USD/tong
UBS ~mocne ceny” — deficyt podazy 110 (120) 105 (120)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie informacji [5, 6, 7, 10, 11]
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dezaktualizacji. Ceny w tabeli wyrazone sa w USD/tong; w nawiasach podano wartosci
w poprzedniej prognozie danej instytucji.

Wszystkie przytoczone prognozy skupiaja si¢ na rynkach azjatyckich (ceny na bazie
FOB Newcastle), gdyz — jak wspomniano wczes$niej — rynki weglowe w tym regionie $wiata
sa bardziej aktywne.

Prognozy amerykanskich bankow Merrill Lynch i Citi pochodza z poczatku sierpnia br.

Merrill Lynch wskazuje na rolg Chin w powstrzymaniu spadku cen wegla — poprzez
wielki import w I poétroczu tego roku. Czynnikiem stabilizujacym wciaz duze zapotrze-
bowanie chinskiego rynku na wegiel energetyczny bedzie rosnaca produkcja wiasna. Po-
czatkowo przewidywano, ze krajowe wydobycie spadnie, gdyz rzad nakazal zamykanie
mniejszych kopaln, nie spetniajacych standardow bezpieczenstwa. Teraz wszystko wska-
zuje, ze ten proces zostal wstrzymany, a produkcja wzrasta. To bedzie miato wptyw na
zmniejszenie importu wegla z Australii do Chin. Pomimo wzrostu krajowego wydobycia,
w skali tego roku Chiny prawdopodobnie pozostana importerem netto i taki stan utrzyma si¢
na rok 2010.

Merrill Lynch utrzymatl swa poprzednia prognoze cen wegla energetycznego na ten rok,
lecz skorygowal w gore prognozy na nastgpne lata (tab. 1). Na t¢ oceng wptywa oszacowanie
deficytu w podazy wegla w handlu migdzynarodowym, ktory w 2010 roku miatby wynie$¢
1,1 mln ton. W 2011 powinna pojawi¢ si¢ nadwyzka rzgdu 600 tys. ton,aw 2012 —az 2,8 min
ton, co bedzie wywieraé presj¢ na obnizenie cen.

Citi szacuje ceny wegla energetycznego na nizszym poziomie na ten i przyszly rok,
jednakze na koniec 2011 przewiduje wzrost do 90 USD/tong, a w dalszych latach suk-
cesywne spadki (nawet do 50 dolaréw w horyzoncie dlugoterminowym).

Szwajcarski bank UBS (prognoza z lipca 2009) — przewidujac, ze Swiatowa gospodarka
zacznie si¢ podnosi¢ z recesji w IV kwartale — prognozuje umocnienie cen australijskiego
wegla energetycznego w eksporcie w tym roku, ze wzgledu na mate perspektywy wzrostu
wydobycie w krajach gtéwnych producentow: Australii, Indonezji i Chin w najblizszych 18
miesiagcach [11].

UBS znacznie wyzej wycenia ceny w¢gla, cho¢ dopuszcza mozliwo$¢ spadkow, gdyz
powinna si¢ poprawi¢ podaz wegla na rynkach migdzynarodowych. Poniewaz jednak
w $wiecie (ale przede wszystkim w Azji) beda oddawane nowe moce w energetyce (trwa
proces budowy licznych wielkich elektrowni w Indiach, Indonezji, Chinach i Korei Ptd.), to
stan niedoboru wegla na rynkach moze si¢ przedtuzy¢. Bank ten przewiduje odwrdcenie
globalnego cyklu spadkowego w IV kwartale 2009 roku, a szczyt nowego cyklu wzro-
stowego na 2011 rok.

Przewidywany rozwéj miedzynarodowych rynkéw wegla energetycznego

W tabeli 2 zestawiono przewidywany na rok obecny i nastgpny (2009 i 2010) poziom
$wiatowego zapotrzebowania na wegiel energetyczny z importu oraz mozliwosci ekspor-
towe producentéw. Dane zaczerpnigto z czerwcowego kwartalnego opracowania ABARE —
australijskiego rzadowego biura ds. rolnictwa i gospodarki zasobami. Dla poréwnania
pokazano rowniez dane o imporcie i eksporcie za lata 2007 1 2008 [4].

Na lata 2009 i 2010 przewidywany jest wzrost podazy wegla energetycznego w eks-
porcie z Kolumbii, Indonezji i RPA.
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TABELA 2. Rozw6j migdzynarodowego handlu weglem energetycznym [mln ton/rok]

TABLE 2. International steam coal trade development [Mt/y]

2007+ 2008+ 2009%* 2010%* 5 OZIIE};E?)Q

Swiat razem 695,5 718,6 700,8 722,6 3,1%
Import
Azja 378,1 391,5 374,9 395,1 5,4%
— Chiny 41,4 34,0 36,0 40,0 11,1%
— Tajwan 61,3 62,0 59,0 62,0 5,1%
— Indie 30,7 34,0 40,0 47,0 17,5%
— Japonia 128,3 135,0 115,0 115,0 0,0%
— Korea 65,8 73,5 75,0 79,0 5,3%
— Malezja 15,8 16,5 15,0 16,9 12,7%
— Inne kraje azjatyckie 34,9 36,5 34,9 35,2 0,9%
Europa 230,5 233,9 226,9 225,1 -0,8%
- UE 27 188,3 193,9 187,0 185,2 -1,0%
— Inne kraje europejskie 422 40,0 39,9 39,9 0,0%
Inni 87,9 93,2 99,0 102,4 3,4%
Eksport

Australia 112,2 126,3 122,0 130,0 6,6%
Chiny 50,7 42,0 39,5 39,0 -1,3%
Kolumbia 67,2 68,0 69,0 74,0 7,2%
Indonezja 190,7 198,0 203,0 212,0 4,4%
Federacja Rosyjska 85,2 80,0 75,0 75,5 0,7%
RPA 65,8 66,0 68,0 70,0 2,9%
USA 24,2 33,0 25,0 23,8 —4,8%
Inni 100,5 105,3 99,3 98,4 —0,9%

Zrodto: [4] *vol. 16 nr 1, March quarter 2009; **vol. 16 nr 2, June quarter 2009

Czynnikiem ograniczajacym wzrost eksportu z Australii beda niedobory infrastruktury
transportowej: kopalnie beda gotowe zwigksza¢ wydobycie, ale na razie przepustowos¢ linii
kolejowych z kopaln do portow jest niewystarczajaca; ten stan powinien si¢ poprawi¢ pod
koniec 2011 rok. Ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze i stabsze zapotrzebowanie
na wegiel ze strony elektrowni i przemyshu w Azji, producenci weggla w Australii 1 In-
donezji opdzniaja realizacj¢ projektow rozwoju wydobycia i infrastruktury (porty, drogi,
koleje), gdyz nie maja mozliwosci ich finansowania. Obecnie okresla si¢ to opdznienie na

12—18 miesigcy.
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Ilo$¢ wegla dostgpnego w nastgpnych dwoch latach na rynkach migdzynarodowych
moze by¢ rowniez mniejsza ze wzgledu na to, ze wiele krajow produkujacych wegiel (jak
Chiny, Indie, Indonezja, Rosja czy RPA) zwigkszaja zuzycie wegla w energetyce krajowe;j,
aby zmniejszy¢ swa zalezno$¢ od znacznie drozszych paliw ropopochodnych.

Na rynku azjatyckim tylko dla Japonii i Tajwanu przewiduje si¢ spadek zapotrzebowania
na importowany wegiel energetyczny. Jednakze ten spadek bedzie zniwelowany przez duzy
wzrost importu w Chinach i Indiach. Jest bardzo mato prawdopodobne, aby ten wzrost mogt
by¢ pokryty dostawami z Australii i Indonezji.

W Europie (zwlaszcza w UE 27) bedzie si¢ utrwalata tendencja zmniejszania importu,
gdyz spada zapotrzebowanie na wegiel. Tempo spadku importu bedzie w pewnym stopniu
ograniczane przez spadek produkcji wlasnej w regionie.

Roéwniez w Stanach Zjednoczonych przewiduje si¢ spadek zapotrzebowania na wegiel:
po pierwsze w zwiazku z kryzysem spadio zuzycie energii, a po drugie ceny gazu na rynku
amerykanskim osiagnely na tyle niski poziom, ze skutecznie konkuruja z weglem w ener-
getyce. Produkcja wegla w zwiazku z tym réwniez bedzie nizsza (mniejsze zuzycie krajowe,
nizszy eksport i wysokie zapasy) i nie wzro$nie nawet w 2010 roku, gdyz zwigkszony import
i zuzywanie wegla ze sktadowisk beda temu przeciwdziataé [9].

Podsumowanie

Nietypowy rok 2008 uwypuklit ztozono$¢ procesdéw i zwiazkow, jakie tacza miedzy-
narodowe rynki wegla energetycznego z kondycja catej gospodarki — w ujgciu globalnym,
jak i poszczegdlnych krajow, czy rynkdow regionalnych.

Ekonomisci, analitycy rynkowi i bankowi, rozwazajac tempo wychodzenia z ostatniej
recesji, okreslaja ksztatt zmian wskaznikoéw gospodarczych i cen jako zblizony raczej do
litery U niz V. Niektorzy twierdza, ze bedzie to raczej ksztalt W, a wigc ze czeka nas
w krotkim czasie ponowny spadek po chwilowej odbudowie. Inni jeszcze twierdza, ze
wychodzenie z recesji bgdzie skutkowato raczej przebiegiem zblizonym do ,,dna wanny”,
czyli ze okres stagnacji bedzie dhugi, zanim zacznie si¢ wzrost. Analitycy dos¢ zgodnie
przewiduja, ze ceny w 2010 roku beda ,,nieco powyzej” $rednich za rok 2009, ale znaczaco
ponizej poziomu cen 2008.

Wedhig ekspertow Migdzynarodowego Funduszu Walutowego $wiatowa gospodarka
skurczy si¢ w tym roku o 1,4%, aby odbudowac¢ si¢ w 2010 o 2,5%, skutkiem czego zwigkszy
si¢ zapotrzebowanie na nosniki energii, metale, produkty przemyslowe i materialy bu-
dowlane [10, 11].

Analiza biezacej sytuacji na migdzynarodowych rynkach wegla energetycznego, jak tez
prognoz rozwoju tych rynkow wskazuje, ze ceny spot wegla energetycznego w imporcie do
Europy Zachodniej prawdopodobnie nie przekrocza w tym roku 70 USD/tong CIF ARA ($rednio-
rocznie). Rowniez dla rynku amerykanskiego przewiduje si¢ utrzymanie cen wegla energe-
tycznego ponizej 70 USD/tong, gdyz zapasy krajowe nie pozwola na wzrost powyzej tej ceny.
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O tym, jak bedzie si¢ rozwijala sytuacja na migdzynarodowych rynkach wegla ener-
getycznego w nastepnych latach, w duzym stopniu zadecyduja kraje regionu Pacyfiku, gdzie
skupieni sg zar6wno najwigksi uzytkownicy, jak i producenci wegla.
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Urszula LORENZ

Steam coal markets in times of economic crisis

Abstract

Paper presents an analysis of international steam coal market conditions in 2008 and in firs seven
months 0f2009. Reasons for coal price increases and decreases during this period has been described and
price movements have been illustrated on the graphs. Attention has been paid to the increasing role of
banks in price shaping on coal spot markets, both physical and financial. The most recent forecasts of
coal prices and supply as well as international stem coal trade development have been discussed. Signals
coming from different markets prove that the economic crisis is close to its end. However, coal prices in
2009 remain at level significantly lower than in 2008, and price increase in 2010 will be moderate.
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