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Podstawowe informacje na temat gazu ziemnego

Gaz ziemny jest paliwem kopalnym pochodzenia organicznego, ktorego poktady wystepuja
samodzielnie lub towarzysza ztozom wegla lub/i ropy naftowej. Zawartos¢ sktadnikéw, ktory
w ponad 90 % stanowi metan (reszta to butan, etan, propan i inne zwigzki organiczne) jest
zmienna 1 uzalezniona gldwnie od miejsca wydobycia. Struktura sktadu chemicznego gazu
ziemnego okresla jego rodzaje, podstawowe wyr6zniki gatunkowe to - w przypadku udziatu:
weglowodorow (gaz suchy i mokry), azotu (gazy bezazotowe, niskoazotowe i zaazotowane)
oraz siarkowodoru (gazy matosiarkowe, siarkowe i wysokosiarkowe).

Cechg charakterystyczng gazu jest jego produkcyjna, handlowa 1 uzytkowa
komplementarnos¢. Przyktadem na to jest tzw. gaz substytucyjny, uzyskiwany z oczyszczenia
surowca powstajacego na bazie metanu (fermantacja metanowa) znajdujacego si¢ w gazach
odpadowych, biogazach.

Od stu lat w obrocie gospodarczym znany jest gaz plynny (propan butan), funkcjonujacy pod
nazwg anglojezycznego skrotu LPG (ang. Liquefied Petroleum Gas), uzyskiwany gldwnie
jako produkt uboczny podczas oczyszczania (rafinacji) ropy naftowej. Dzigki
przechowywaniu pod cisnieniem wystepuje w postaci skroplonej, 1 jako ciecz moze by¢
transportowany droga morka na dalekie odlegtosci, tzn. poza systemem gazociggow.

Ze wzgledu na strukturalne przeobrazenia podazowe zachodzace na $wiatowym rynku
gazu, na znaczeniu zyskiwac¢ bedzie gtownie podziat wedtug klucza wyszczegodlniajacego gaz
pozyskiwany ze zrodet konwencjonalnych oraz gaz niekonwencjonalny URG (ang.
Unconventional Gas Resources). W ramach gazu niekonwencjonalnego wyroznia si¢ cztery
jego podstawowe rodzaje. To jest gaz pozyskiwany: z gazono$nych tupkow (tj. skat
osadowych pokrywajacych zazwyczaj zloza gazu 1 ropy), metan kopalniany (zalegajacy w
starych kopalniach wegla kamiennego), tzw. ,,gaz $ci$nigty” (umieszczony w szczelinach
skalanych) oraz gaz uwieziony w lodach z obszarow polarnych. Ten ostatni nie jest
eksploatowany, ale jego zasoby szacowane s3 na ok. 20 trylionow metrow sze$ciennych (m?),
wystarczajacych potencjalnie na kilka tysiecy lat!

Struktura geograficzna i zastosowanie gazu ziemnego

Gaz z racji swych walorow energetycznych i wszechstronnego zastosowania uwazany jest za
drugie obok ropy naftowej paliwo strategiczne. Z podmiotowego punktu widzenia jego
konsumentem s3a zardwno przedsigbiorstwa, jaki i sektor gospodarstw domowych. Na
przyktadzie polskiej gospodarki mozna zauwazy¢, ze na przemyst i ustugi przypada tacznie
ok. 70 % jego zuzycia, a gospodarstwa domowe konsumuja go w ok. 30 %. Po stronie
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industrialnej najwigksze zapotrzebowanie branzowe pochodzi od zaktadow azotowych (18 %)
i energetycznych (10 %) oraz z sektora handlu i ustug hut (10 %)

Dynamiczny rozwijajacy sie¢ rynek gazu niekonwencjonalnego przyczynia si¢ do gruntowne;j
przebudowy sektora gazowego Standw Zjednoczonych, kraju bedacego zaréwno
najwiekszym konsumentem gazu ziemnego na $wiecie, jak rowniez panstwem posiadajgcym
najwigksze udokumentowane zasoby URG, tj. szacowane na ok. 230 bilionow m?. Zasoby te
przy biezacym tempie zuzycia wystarcza na ok. 400 lat. Rozwoj segmentu URG jest de facto
zmonopolizowany przez Stany Zjednoczone, ktére posiadaja unikalne w skali globu
technologie, umozliwiajagce ekonomiczng eksploatacj¢ gazu tupkowego, gazu $cisnigtego i
metalu. Amerykanscy technolodzy pracuja réwniez na mozliwoscia wypychania gazu
niekonwencjonalnego z szybow kopalnianych za pomoca zagospodarowywanego dwutlenku
wegla, ktory rozwigzatby kwesti¢ nadmiernego CO2 atmosferze i zastgpitby przy tej formie
pozyskiwania surowca stosowang dotychczas wode.

Na rynku zasobdéw konwencjonalnych zdecydowanie najwigksze zloza znajduja sie w
regionie Zatoki Perskiej (ok. 38 %) i Rosji (26 — 28 %). W tym przypadku udzial Stanow
Zjednoczonych jest jak na potrzeby wiasne dos¢ skromny (ok. 3,3 %), ale przy okazji
wyjasnia to imperatyw dla obranego kierunku polityki gazowej tego kraju.

W sumie pod wzgledem wydobycia uwzgledniajacego gaz konwencjonalny i URG
najwigkszym dostawcom tego surowca byla dotychczas Rosja. Ze wzgledu jednak na
problemy z pozyskiwaniem (zmuszajagcym Gazprom do reeksportu surowca z Turkmenistanu,
Kazachstanu 1 Uzbekistanu) oraz mniejszym zapotrzebowaniem w Europie, najwigkszym
producentem gazu mogly w ubieglym roku sta¢ si¢ juz Stany Zjednoczone.
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Najwieksi Swiatowi producenci gazu ziemnego (produkcja roczna z 2007 r., w mld m?)
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zrodto: ,,WirtschaftsWoche® ( nr 26/2008) za CIA Factbook
Uczestnicy rynku gazu ziemnego i czynniki ksztattujgce jego cene

Rynek gazowy, tak jak kazdy ktorego przedmiotem obrotu sa nosniki energii posiada swoja
specyfike, wynikajaca z okreslonych uwarunkowan eksploatacyjnych, logistycznych i
handlowych. W przypadku gazu szczegdlnego znaczenia nabiera kwestia przesytu, a $cislej
ograniczen na tym polu. To powoduje wtasnie, ze gaz z jednej strony - staje si¢ orgzem
geopolitycznym, z drugiej za$ - petryfikuje instytucjonalne odrgbnosci rynkow w Ameryce 1
Europie. Dlatego tez sektor ,bigkitnego paliwa” na kontynencie poinocnoamerykanskim,
czyli gtéwnie w USA wyraznie r6zni si¢ od rynku gazu w Europie, a takze w duzym stopniu
jest odmienny od tego jaki ma miejsce w Azji, ktory z kolei znacznie bardziej zdany jest
ciggle na LPG. W rezultacie kazdy z tych maga obszaréw konsumpcyjnych ulega dzialaniu
tak samo nazwanych czynnikow (tj. fazy cyklu koniunkturalnego 1 cen ropy), ale
intensywno$¢ ich oddzialywania nie jest tak zbiezna jak np. w przypadku obrotu ropa
naftowg. Rowniez interakcje miedzy tymi rynkami majg charakter zmienny 1 cz¢sto sg inne
niz mogloby to wynika¢ z wczes$niejszych obserwacji. Ekspansja ,.cichej rewolucji”
technologicznej zwiazanej z przestawieniem si¢ gospodarki USA na gaz
niekonwencjonalny w dhuzszym okresie czasu powinna przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia
transkontynentalnej unifikacji rynku, niemniej na obecnym etapie rdznice te przede
wszystkim jeszcze poglebia. Pod koniec 2009 r. ceny 1000 m*® gazu na najwigkszym
terminalu gazowym USA ,Henry Hub” w Erath, w stanie Luizjana ksztaltowaly si¢ na
poziomie 120 — 140 dolaréw, podczas gdy w tym samym okresie na usztywnionym
okresowymi kontraktami rynku europejskim cena transakcyjna gazu dostarczanego przez
Gazprom dla Niemiec wynosita ponad 230 USD. Udziat dostaw z Gazpromu w zuzyciu gazu
przez RFN wynosit w latach 2008 — 2009 ok. 40 — 42 %.
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Rynek gazu ziemnego jest rynkiem strukturalnie (tj. geologicznie i ekonomicznie)
skorelowanym z ropa, wptyw cen ropy uwidacznia si¢ w trzech podstawowych wymiarach.
Pierwszym z nich, najprawdopodobniej najistotniejszy dla docelowego ksztattu globalnego
sektora gazowego, stanowi sit¢ napedowa w sferze poszukiwan, ktére w przypadku Standéw
Zjednoczonych w coraz wigkszym stopniu dotyczg zi6z niekonwencjonalnych. Drugi -
stymuluje popyt w zakresie zastosowania gazu cieklego jako paliwa alternatywnego,
zwlaszcza do silnikow samochodowych. W Europie takie instalacje gazowe popularne sg
glownie w krajach Beneluksu, Wielkiej Brytanii i Wtoszech, sporo zwolennikow majg takze
w Polsce. W krajach Azji skazanych w znacznym stopniu na LPG napedzajg sporo
samochodéw w Indiach i Korei Potudniowe;j.

Trzeci, najbardziej bezposredni i konkretny zarazem wymiar naftowo — gazowej korelacji
obserwuje si¢ na rynku kontraktow okresowych, polegajacych na czasowym usztywnieniu
stawek transakcyjnych, obowigzujacych strony w ustalonym przedziale czasu. Taki system
cenotwoérczy wyznacza specyfike rynku europejskiego, a jego gldwnym aktywatorem jest
Gazprom. W praktyce na tzw. rynku sprzedawcy, zdominowanym przez rosyjskiego
dostawce, ceny gazu s3 pochodng notowan ropy (w duzo mniejszym stopniu oleju opatlowego
I mazutu) sprzed 6 — 9 miesi¢ecy. Unia Europejska jest drugim pod wzgledem wielkosci po
USA rynkiem gazu na §wiecie, zuzywajacym ok. 500 mld m?. Warto wiedzie¢, iz ¥4 dostaw
odbywa si¢ za posrednictwem kontraktow sztywnych, zawieranych w przypadku dostaw z
Gazpromu z kazdym z panstw z osobna, czynigc w ten sposob z tego surowca instrument
nacisku politycznego. Ponadto nalezy pamigtaé, ze takic umowy majg charakter
bezwzglednie obowiazujacych rozliczen, oznacza to, ze w objetym kontraktem okresie na
odbiorcy cigzy przymus uiszczenia oplat (rekompensat) nawet wtedy, gdy okaze sig, ze zakup
gazu w danym czasie nie jest potrzebny.

Sztywne formuly cenowe, podobnie jak ma to miejsce przy rudach Zelaza, staja si¢ wigc
przedmiotem coraz wigkszego niezadowolenia odbiorcow, przyczyniajagc si¢ do
upowszechniania si¢ segmentu spotowego, tj. wolnorynkowego. Udziat obrotéw tego typu
wykazuje w Europie tendencj¢ rosngcg i pod koniec 2009 r. szacowany byt na ok. 120 mld
m?®. Oznacza to, Ze w ten sposob obstugiwana jest mniej wigcej 4 potrzeb UE. Uksztattowany
na Starym Kontynencie model obrotu gazem jest w znacznym stopniu pewng spuscizng po
czasach, kiedy w wigkszosci panstw dziatat jaki§ monopolista zajmujacy si¢ eksploatacja
rodzimych z16z lub/i importem na rynek wewnetrzny. W minionych dekadach
zachodnioeuropejskie rynki krajowe zostaly poddane demonopolizacji 1 prywatyzacji, ale
wplywy 1 powigzania z sektorem panstwowym w duzej mierze pozostaty ze strategicznych
przyczyn utrzymane.

Przeciwienstwem rynku kierowanego sztywnymi kontraktami cenowymi musi by¢ wiec rynek
Stanow Zjednoczonych. Realizowana w oparciu o niekonwencjonalny surowiec koncepcja
samowystarczalnosci gazowej - stwarza realne mozliwosci zamkni¢cie obiegu
»blekitnego paliwa” w granicach kontynentu pélnocnoamerykanskiego. Oznacza to, ze
rynek gazu w USA jeszcze bardziej nabierze charakteru wolnorynkowego, a jego ceny beda w
jeszcze wigkszym stopniu  wypadkowag sytuacji makroekonomicznej kraju, wahan
sezonowych (np. okresy grzewcze) wpltywu czynnikow atmosferycznych i kataklizmow
pogodowych, zagrazajacych bezkolizyjnej pracy infrastruktury gazowe;.

Wsrod aspektow egzogenicznych zwigzanych z amerykanskg strategia samowystarczalnos$ci
oraz towarzyszacemu jej procesowi dalszego urynkowienia, wskaza¢ nalezy przynajmniej na
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dwie kwestie. Pierwszg z nich jest ogélne zwigkszenie nadwyzek gazu na Swiecie, ktore w
warunkach ,,odseparowania” obu najwigkszych rynkéw zbytu przyczyni si¢ jednak do
wzrostu podazy gazu ptynnego, mogacego w ten sposéb dziata¢ hamujaco na wzrost cen w
Europie. Innymi stowy zwiekszy sie funkcja LPG jako branzowego ,arbitrazysty” i
stabilizatora koniunktury. Udzial tego gazu w globalnych obrotach gazu wynosi ok. 8 %, a
glownym rynkami zbytu sa kraje Azji. Poza tym perspektywy istotnego ograniczenie dostaw
do USA s3 kolejnym argumentem podwazajacym sens powotywania ,,gazowego OPEC”, jego
powstaniem jak wiadomo w najwickszym stopniu zainteresowana byta w 2008 r. Rosja.

Na ptaszczyznie obrotu hurtowo - przemystowego rynek gazu naturalnego w USA oraz w
Europie Zachodniej ogniskuje si¢ wokol podstawowych centréow logistyczno - handlowych.
Ze wzgledu na dominujacy - fizyczny zakres realizowanych umow oraz strukture uczestnikow
obrotu, rynki te przypominaja targowiska artykulami rolnymi na ktérych zaopatruja si¢
hurtownicy i wielcy odbiorcy finalni. W Stanach Zjednoczonych role te obecnie petni ww.
terminal Henry Hub. Potaczony siecig kilkunastu transstanowych gazociaggéw ciagnacych sie
od Kanady po Zatok¢ Meksykanska. Ceny optat za gaz ziemny realizowane na terenie gminy
Rzeki Czerwonej stanowig uktad odniesienia dla kontraktéw terminowych na nowojorskim
NYMEX oraz na ICE w Atlancie.

Instytucjonalnymi odpowiednikami Henry'ego Huba w Europie jest belgijski terminal
Zeebrugge, brytyjski Nacional Balancing Point czy amsterdamski APX. Rynki te stanowig
pewna przeciwwage dla systemu cen sztywnych okresowo, ale ze wzgledu na stosunkowo
malg podaz ich znaczenie w realnym =zaopatrzeniu Starego Kontynentu pozostaje
komplementarne.

Instrumenty finansowe oparte o gaz ziemny i miejsca handlu

W zakresie obrotu instrumentami finansowymi opartymi na gazie, ktore realizowane sg za
posrednictwem gietdy towarowej i rynku OTC, handel tym surowcem stanowi integralng
czes¢ segmentu nos$nikow energii. Tak tez jest w przypadku NYMEX (tj. New York
Mercantile Exchange), ktéry w znacznym stopniu dzigki tej wlasnie grupie produktéw czyni z
holdingu Chicago Mercantile Exchange Group (ktérego czegscia jest NYMEX) najpotezniejsza
instytucje obrotu towarowego na swiecie. W drugiej potowie tej dekady nowojorski ,,Merc”
posredniczyt w ok. 2/3 Swiatowego obrotu instrumentami finansowymi na rop¢ naftowg 1 gaz.
Warto przypomnie¢, ze na przetomie lat 80. 1 90. ubiegtego stulecia NYMEX byt globalnym
pionierem energetycznych swapow (najpierw na ropg, a z czasem i na gaz ziemny), ktorego
aktywnymi uczestnikami od poczatku staty si¢ banki. Dzigki tego typu operacjom
przedsigbiorstwa energetyczne aprobowaly ptacenie bankom okreslonej ceny za surowiec, a
banki w zamian placity im aktualng cen¢ rynkowa.

Najwigksza konkurencje dla potaczonej struktury chicagowsko — nowojorskiej stanowi ICE
(. Intercontinental Exchange). Rowniez 1 w kontekscie gazu najmocniejszym atutem rynku z
Atlanty jest jego kontrola kapitalowa nad ICE Europe, czyli dawnym londynskim IPE (tj.
International Petroleum Exchange)

W wymiarze organizacyjnym handel towarowymi instrumentami finansowymi gazowymi
jest silnie powiazany z graczami zainteresowanymi fizyczna realizacja kontraktow.
Spowodowane jest to powszechnym i permanentnym zapotrzebowaniem na ten surowic, a
zarazem tez potwierdza powszechng uzytecznos$¢ tego typu instrumentéw dla calej branzy
gazowej, Upatrujacej w tych produktach efektywnych sposobow zabezpieczenia si¢ przed
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skutkami wahan cen. Na tej podstawie mozna nawet sformutowa¢ poglad, ze by¢ moze dzigki
wyartykutowanym powyzej czynnikom logistycznym i geopolitycznym oraz sprzezonym Z
nimi mechanizmem cenowym, rynek gazu w poréwnaniu do innych kategorii towarowych
jest znacznie bardziej ,,0czyszczony” ze spekulacji finansowej. Opinii tej nie powinno
zmienia¢ 1 to, ze gros gazowych instrumentdw finansowych posiada w swej nazwie
przymiotnik ,.financial”, oznaczajacy, ze za realizacjg kontraktu nie idzie fizyczna dostawa
towaru.

Handel gazem, szczegolnie na NYMEX, realizowany jest w znacznym stopniu w formie
tradycyjnej, tzn. na gietldowym parkiecie z udzialem makleréw (w Systemie open outcry).
Silna pozycja handlu parkietowego w obrotach gazem przejawia si¢ m.in. w tym, ze handel w
tradycyjnym systemie umozliwia zawieranie transakcji danym produktem na dluzszy czas,
nawet o kilka lat (np. dla niektérych futures i swapow) niz w systemie obrotu realizowanego
za posrednictwem elektronicznych platform obrotu (Globex). Jedng z gtownych przyczyn
takiego stanu rzeczy upatrywa¢ mozna w stwierdzeniu maklerow, ktorzy latami operujgc na
tym rynku uwazaja, ze: ,,na parkiecie ma si¢ znacznie lepsze wyczucie, bo wiadomo kto
krzyczy, po co i kiedy”. I cho¢ postep techniczny sprawit, ze obrot gazem realizowany jest za
posrednictwem tacz telekomunikacyjnych praktycznie catodobowo (OTC), to nie bedzie tez
przesada stwierdzenie, ze jest on swoistym bastionem ciggle uzytecznej tradycji gietdowego
handlu parkietowego

Wykaz wybranych instrumentéw pochodnych na gaz oferowanych przez NYMEX (maj
2010)

Jednostka
obrotu
minimalna
zmiana ceny

Sposéb i czas handlu*

Nazwa instrumetu Opis oferty
Instrumentu

parkiet elektronicznie

W wymiarze
czasowym oferta
obejmuje kontrakty
futures, dla handlu
parkietowego kazdy
kolejny miesigc tego
roku oraz kolejne
miesigce nastepnych
12 lat, dla obrotu
sieciowego (Globex)
biezacy rok plus
kolejne miesigce
z 8 nastgpnych lat

USD/MMBTU*
*. obrot blokami
10 tys. MMBTU
tick: 0,001 USD

Catodobowo(tj. od
18:00 w niedziele
do 17:15 w piatek)

Henry Hub Natural

Gas (futures) 9:00 —-14:30

Oferta obejmuje
kontrakty opcyjne
(tzw. opcje
amerykanskie typu

Henry Hub Natural
Gas (options)

Put na ww. produkt,
tj. ,,Henry Hub
Natural Gas” w

wymiarze
czasowym kontrakty
na opcje obejmuja
kazdy kolejny

USD/MMBTU
tick: 0,001 USD

9:00 — 14:30

Catodobowo(tj. od
18:00 w niedzielg
do 17:15 w piatek)
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miesigc tego roku
plus kolejne
miesigce w ciggu
nastepnych 5 lat
Kontrakty futures
(Last Day oznacza
Henry Hub Natural tutaj'tr’zeu ostatni
Gas Last-Day — dzien roboczy
_-ast-bay miesigca), w USD/MMBTU .
Financial miarze obrot blokami Catodobowo(tj. od
*Financial oznacza, Wy f 10 MMBTU 9:00 —14:30 | 18:00 w niedziele
ze ten produkt nie czasowym oferta | 10 tys. do 17:15 w piatek
L . | obejmuje kolejne | tick: 0,001 USD '
przewiduje fizycznej S K
dostawy gazu miesigce tegp roku
oraz kolejne
miesigce w ciagu
nastepnych 5 latach
Henry Hub Natural cz\z:\s{owwzlnr:%r:eerta
Gas I?enutl_mite | obejmuje kontrakty | USD/MMBTU .
Financial . , . Catodobowo(tj. od
- . futures na kolejne obrot blokami . ) ) Lo,
Financial oznacza, .. 9:00 - 14:30 18:00 w niedziele
ze ten produkt nie miesiace tego roku 1.0 tys. MMBTU do 17:15 w piatek)
L . oraz nastgpne tick: 0,001 USD )
przewiduje fizycznej . .
dostawy gazu mICSI?}CG W Clggu
kolejnych 5 lat
USD/MMBTU
. W wymiarze obrot
E-mini Natural Gas czasowym oferta | blokami2500ml
Henry Hub obejmuje kontrakty n MMBTU
Financial* B . — Catodobowo(tj. od
- : utures na kolejne | tick:0,005 USD . ) ) Lo
Financial oznacza, . ; 9:00-14:30 | 18:00 w niedziele
: : miesigce tego roku | na podstawie i .
ze ten produkt nie L do 17:15 w piatek)
- . oraz nastepne najwyzszych
przewiduje fizycznej . . I h
dOStawy gazu m1e51§}ce W C13gu Zrea IZOW?.nyC
kolejnych 5 lat cen z udzialem
999 kontraktow
Oferta dotyczy
mozliwosci
rozliczenia
kompensacyjnego
na podstawie
Henry Hub Natural | posiadanych przez
Gas Swap — strony kontraktow | USD/MMBTU
Financial na gaz, w wymiarze | obr6t blokami Catodobowo(tj. od
*Financial oznacza, | czasowy dla obrotu | 2500mInMMBT | 9:00-14:30 | 18:00 w niedziele
ze ten produkt nie | parkietowego sg to Utick:0,001 do 17:15 w piatek)
przewiduje fizycznej | kolejne miesiace ushb
dostawy gazu tego roku plus
nast¢pne
z 12 kolejnych lat,
dla handlu
sieciowego (Globex)
oraz ten wynosi 8 lat

zrodto: na podstawie CME Group; * wg czasu nowojorskiego; **MMBTU-miliony brytyjskich jednostek
termicznych sg jednostka energii stosowana w krajach anglosaskich, 1 MMBTU to ilo$¢ energii potrzebnej do
podniesienia temperatury 1 funta wody o 1 stopien Farenheita, jej wartos¢ waha si¢ od 1054 do 1059 J. Na
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switowych rynkach gazu nie ma jednego standardu specyfikacyjnego oraz zunifikowanych miar ilosci , ktora
operuje si¢ w obrocie gospodarczym. W Polsce i innych krajach Europy najczesciej operuje si¢ metrami
szesciennymi.

Zrédla wiedzy na temat gazu ziemnego

Z inwestycyjnego i analitycznego punktu widzenia informacje o rynku gazu naturalnego
artykutowa¢ mozna wedhug klucza podstawowych czynnikow cenotworczych. W sferze
geopolitycznej, w ktorg gaz jest wprzegnigty de facto strukturalnie (szczegdlnie w Europie)
istnieje bardzo bogata i ogdlnie dostepna literatura (drukowana i elektroniczna) oferowana
przez krajowe h think tanki, pozarzadowe osrodki badan i spraw mi¢dzynarodowych itd. Na
tym tle szczegolng uwage zastuguja najwyzszej §wiatowej proby opracowania warszawskiego
Osrodka Studiow Wschodnich (www.osw.waw.pl). Analitycy z ulicy Okopowej prezentuja
periodyczne analizy i oceny sytuacji w Rosji, krajach bylego ZSRR, a takze na Batkanach i
coraz czgsciej w Niemczech. Przedmiotem stalego ich zainteresowan jest tez wszechstronny
monitoring Gazpromu.

Z kolei bardziej kompleksowe, (ogdlnodostepne, ale po zalogowaniu) spojrzenia na §wiatowy
rynek energetyczny (w tym i gazowy) oraz jego makroekonomiczne otoczenie prezentuja
przede wszystkim anglojezyczne opracowania umieszczane na stronach internetowych
Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (www.iea.org), Miedzynarodowego Funduszu

Walutowego (www.imf.org).

Z zakresu danych branzowo — makroekonomicznych, obejmujacych informacje z
krajow/regiondw bedacych najwickszymi dostawcami tego surowca, waznych wskazoéwek
rynkowych dostarczy¢ moze lektura stron gléwnych instytucji statystycznych, tj. Rosji (po
rosyjsku i angielsku: www.gks.ru) oraz z panstw Zatoki Perskiej. W przypadku opracowan z
krajow arabskich nalezy wiedzie¢, ze spora cz¢$¢ informacji moze by¢ prezentowana w
rodzimym jezyku, a tylko niektore teksty w catosci thumaczone sg na angielski. Poza tym, w
systemie rachunkow narodowych dane o ropie i gazie prezentowane sg W Krajach arabskich na
og6l w formie zagregowanej, co niewatpliwie zaciemnia obraz branzy.

O ile w przypadku europejskiego rynku gazu nie mozna obej§¢ si¢ bez kwestii
geopolitycznych, to w przypadku rynku USA nie sposob zignorowa¢ komunikatow o
warunkach atmosferycznych (mrozach, falach huraganéw itp.)

W obszarze najscislej 1 bezposrednio zwigzanym z rynkiem transakcyjnym baza sa portale
glownych  gietd towarowych, tj. NYMEX (www.cme.group.com) oraz ICE
(www.theice.com). Obok podstawowych statystyk dotyczacych wielkosci zrealizowanych
obrotow (dziennych, miesigcznych, rocznych), dla ktorych bariera jezykowa nie jest duza
przeszkoda interpretacyjna, na stronach tych zamieszczane sa komentarze i oceny sytuacji.
Nalezy jednak stwierdzi¢, ze w przypadku gazu jest ich zdecydowanie mniej i znacznie
rzadziej one wystgpuja, i to nie tylko w odniesieniu do ropy, ale takze wielu innych towarow.
Ten segment wiedzy mozna wzbogaci¢ o publikacje ze stron rynkow hurtowych, terminali i
gazociagdw oferujacych rozne biuletyny (najbardziej znane to:. ,,Henry Hub Natural Gas
Price Daily Report”, ,,Henry Hub Natural Gas Business News for USA”). Dostgpnos¢ do tej
grupy materiatdéw wigze si¢ najczesciej z konieczno$cia (odptatnego lub nie) znalezienia si¢ w
bazie klientow (subskrybentéw). Poza tym, nalezy pamigtaé, ze szczegdlnie w przypadku
stron anglosaskich - komercyjny dostep do informacji jest juz niemal norma. To samo
dotyczy dostepnosci do internetowych materiatow prasowych w tych krajach. Za
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komplementarng forme szeroko rozumianych inwestycji na rynku gazowym uchodzi¢ moga
akcje przedsigbiorstw notowanych na gieldach papieréw wartosciowych. Nalezy jednak
podkresli¢, ze ze wzgledu na geologiczne pokrewienstwo gros z nich funkcjonuje rownolegle
na rynku ropy i gazu. Z informacyjnej perspektywy mozna przyjaé, ze najcenniejszym
przekazem z tej strony sg powszechnie dostgpne raporty (biezace i okresowe) m.in. takich
spotek jak np.: Chevron, BP, E.ON, Gazprom, RWE, Surgutneftegaz, TNK — BP Holding, czy
nasz PGNiG. Nie nalezy absolutnie lekcewazy¢ informacji o polskim rynku. Zwtlaszcza teraz,
kiedy sygnaly naptywajace z branzy gazowej wskazujg, ze Polska moze sta¢ si¢ w przysztosci
bardzo waznym graczem na europejskim rynku gazu — pochodzacego ze zrodet
niekonwencjonalnych. Tego rodzaju zasoby w przypadku tzw. lupkdéw gazowych szacowane
sa w skali Europy na ok. 14 biliondow m?® z czego az ok. 4 biliony m® (tj. ok. 28 %) moze
znajdowac si¢ na terenie Polski. Podobnie dobre oczekiwania mozna wigza¢ w przypadku
metanu zalegajacego w ztozach krajowych kopaln wegla kamiennego. Oznacz to, ze przy
wsparciu technologicznym ze strony USA kraj nasz ma realne szanse, aby sta¢ si¢ jednym z
najwigkszych na Starym Kontynencie - beneficjentow branzy gazowe;.

Zasady handlu w EFIX Dom Maklerski

Natural Gas
symboaol M Gxx
spread 30 plus spread rynkowy
depozyt poczatkowy 10%
godziny handlu 18:00 - 1715 ET
miesigce wygasania kontraktdw CO miesiac
4. dzien biznesowy poprzedzajgy pierwszy dzien
ostatni dzien handlu miesigca kontrakiu o godz. 14 .30 ET
cena bazowa dla finansowania NYMEX
min/max ilosé kontraktdw 1100
minimalna zmiana ceny 0.001
waluta bazowa uso
jednostkowy kontrakt 1 CFD = 1000 MMBtu {mid brytyjskich jednostek ciepta)
kwotowania wyswietlane w platformie | w dolarach za MMBtu {min brytyjskich jednostek ciepta)

*stan na 24.08.2010

Wojciech Szymon Kowalski
EFIX Dom Maklerski

Wszelkie prawa zastrzezone. Kopiowanie, przedrukowywanie, udostegpnianie osobom trzecim i
rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autorow serwisu jest
zabronione. Zgode takq mozna uzyskac piszqc na adres info@efixpolska.com

www.efixdm.pl




