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VYVOJ V MINULOM TYZDNI M

chladnejsie pocasie a slabsie OZE budu tlacit spot nahor
redukcia CZ->SK o 100 MW by nemala spdsobit decoupling
klesne s ropou a emisnymi kvétami

ropa mdze ich cenu zatlacit nadol

klesa kvoli americko-¢inskym cldm, ktoré hrozia recesiou

FORWARD rastol a klesol s cenami emisnych kvot FORWARD klesne s emisnymi kvétami
SPOT chladnejsie pocasie a slabsie OZE tlacili spot nahor SPOT

CBTC CZ->SK na jun sa predala v aukcii JAO za 1,71 EUR/MWh CBTC

UHLIE vysoky stav v skladoch ARA tlaci uhlie nadol UHLIE

Cco2 kvéty rastli a klesali kvoli Spekulativnym stratégidam co2

ROPA americko-¢inska obchodnd vojna tlaci ropu nadol ROPA

ZDROJE  stabilnd situdcia ZDROJE  stabilnd situdcia

POCASIE  chladnejsie pocasie tlacilo spot nahor POCASIE

chladnejsie pocasie bude tladit spot nahor

FORWARD
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Ceny slovenskej elektriny v EUR/MWh

Minuly tyzden bola kvoli volnému driu na
trhoch nizsia likvidita a tak trh reagoval
vyraznejsie aj na slabsie stimuly.

Vsetky forwardové produkty spolu
s emisnymi kvétami do stredy rastli. Vo
Stvrtok vsak uhlie aj emisné kvéty otocili
k poklesu a elektrina ich nasledovala.

KedZe rast najblizSieho mesacného
produktu bol pomerne silny, rovnako

silny bol aj jeho pokles. Cena MO06-19
vzrastla anasledne klesla oviac ako 2
EUR/MWh. Kvartalny arocny produkt
vzrastli a klesli priblizne o 1 euro.

Neochota predéavat uhlie za nizke ceny
pomaly zatvara jeho cestu nadol. Emisné
kvoty su  vsak hlavne vrukach
Spekulantov a ti ich maju zaradené medzi
energetické komodity, ktorym dominuje
ropa. Je teda mozné, Ze prudké pohyby na
rope sa prenesu aj aj na emisné kvoty
a s nimi nasledne aj na elektrinu. Presne
to sa udialo dnes (pondelok) popoludni.
Prudky prepad ropy zapricinil aj pokles
emisnych kvét a s nimi aj elektriny.

Netreba zabddat ani na lacny spot.
Spotovy priemer za rok 2019 minuly

tyzderi opat klesol o par desiatok centov.
Ocakdvame, 7e to bude vytvéarat tlak
hlavne na najblizs§i mesacny a kvartalny
produkt.

Ocakdvame, Ze dianie na rope bude
aktudlne ovplyvriovat aj vyvoj na

elektrine. Zatial to vyzerd bearish.
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Ceny denného trhu v EUR/MWh  Zdroj: OKTE a EPEX

spot

Pretrvavajuca nizka vyroba elektriny

v OZE achladnejsie pocasie tlacili aj
minuly tyZderi spotové ceny nahor. Opat
nepomohol ani sviatoény den (8. maj).
Spot klesol len cez vikend vdaka nizsej
spotrebe a vyssej vyrobe v OZE. Nemecky

spot bol opat drahsi ako cesky a
slovensky.
Pretrvavajuce chladnejSie  a dazdivé

pocasie a podpriemerna vyroba elektriny
hlavne vo veternych generatoroch, bude
tlaéit spotové ceny opat mierne nahor.
Napriek krateniu CZ->SK profilu o 100

MW neocakdvame ¢asty decoupling.
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Priemerné denné ceny dennych trhov SK, CZ a HU
v EUR/MWh Zdroj: I1SOT
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Porovnanie SK - CZ spreadov na CAL Y+1 a na 365-
dennych kizavych priemeroch indexov dennych trhov
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Vdaka nizkej likvidite trhu, ktora bola
naviac oslabend volnym driom, opat
narastol cesko-slovensky spread na
CAL20. Minuly tyzden sa dostal 1,94
EUR/MWh. Tento spread vsak rastie
hlavne kvéli pochybnostiam so spustenim
3. bloku v Mochovciach. Avsak ten isty
spread na spote za rok 2019 nadalej klesa.
Uz je 1,20 EUR/MWh. Ak tento vyvoj bude
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pokracovat a na ¢esko-slovenskom profile
sa neudeje ni¢ mimoriadne, skor ¢i neskor
by mal klesnut aj forwardovy spread na
CAL20 a to dokonca bez ohladu na to, Ci
nabehne 3. blok v Mochovciach.

z Do Dopyt Predané Cena
mMw mMw EUR/MWh
Nemecko 50HzT CR na n/a na
Nemecko Tennet CR 1226 150 1,67
CR Nemecko 50HzT na n/a a
CR Nemecko Tennet 3102 500 0,22
C¢R Rakusko 1822 200 0,33
Rakusko Madarsko 1225 107 9,77
CR SR 3418 441 1,71
SR CR 1934 203 0,02
SR Madarsko 3336 400 5,32
Madarsko SR 2327 302 0,01
Rumunsko Madarsko 1061 83 2,02

Vysledky mesacnej aukcie cezhranicnych kapacit
na jun 2019 Zdroj: JAO

Cena za junovu kapacitu CZ->SK skoncila
na 1,71 EUR/MWh. Od 27.5 do 9.6 by
mala byt tato kapacita krdtena o 600 MW

na 1500 MW kvoli ddribe. Avsak
vzhladom k dostatocnému  objemu

informacie: +421 907 832 462, info@jpx.sk

predanému cez aukcie JAO neocakavame,
Ze bude mat toto kréatenie vyrazny dopad
na spotové ceny.

2500 135

- —ISOT ——ATCER>SR  — kapacita predand v aukciach  — kapacita vyutitd 2 aukeli | euswn

2000

Ceny SK ISOT, kapacita predand v rocnej a mesacnej
aukcii podla JAO, vyuZitd kapacita ziskand v aukcidch
a prenosovd kapacita ATC CEPS -> SEPS

Podla systému DAMAS operatora SEPS
bude tento tyzden od pondelka do piatku
kapacita z CEPS do SEPS znizend o 100
MW. Neocakavame, Ze by toto kratenie
malo spésobovat decoupling na &esko-
slovenskej hranici.
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UHLIE
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Ceny uhlia s doddvkou v najblizSom budicom roku
v USD/t a ropy Brent v USD/b  Zdroj: investing.com

V stredu uhlie mierne vzrastlo, no do
konca tyzdna kleslo a oproti
predchadzajucemu tyzdnu stratilo takmer
2 dolare. Za tymto poklesom nie st Ziadne
mimoriadne udalosti. Eurdpske zdasoby
uhlia su stdle na velmi vysokych
urovniach. Pred rokom o tomto ¢ase sa
zasoby uhlia v skladoch ARA pohybovali
okolo 5 miliénov ton. Aktudlne sa
pohybuju okolo 7 miliénov ton.

Hoci poklesol prisun novych uhlim
naloZenych lodi do pristavov ARA, Uroven
zasob neklesa. Odber uhlia na prepravu
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do vnultrozemia totiz stale nie je prilis
vysoky. Zaujem na strane odberatelov by
aj bol, ale nie je ochota predavat za
aktudlne nizke ceny. Tieto zasoby boli
vytvorené za vysSie ceny anikto ich
nechce vypredavat pod cenu.

Na cenach uhlia sa vytvorilo contango. To
je situacia, kedy dodavky ubhlia
s neskorsSim terminom su drahsie, ako
dodavky so  skorsim  terminom.
Obchodnici teda predavaju radsej tieto
neskorsie dodavky, resp. nepredavaju nic.
To je dovod nizkeho odberu uhlia zo
skladov ARA.

Tato neochota predavat moéze zastavit
pokles cien uhlia. Ak je tato uvaha
spravna, ceny uhlia sa momentalne
nachadzaju na svojom dne. MozZe sa preto
zopakovat situdcia z prichodu leta minuly
rok, kedy spotreba uhlia rastla kvoli nizsej
vyrobe v OZE avysokému dopytu po
elektrine pre klimatizacie. Nizka hladina
Ryna navySovala prepravné naklady,
ktoré sa premietli do cien uhlia atie
s prichodom leta paradoxne rastli.

13. MAJ 2019

Stale sme teda na uhli naladeni skor
rastovo, hoci tento rast nemusi prist
hned'. Uhlie dokonca méZe este o trochu
klesnit, no zdlhodobejsieho pohladu
oCakavame skor jeho rast. Ak vsak tento
rast nebude podporeny stiéasnym rastom
cien emisnych kvot, nemusi byt taky
vysoky ako bol minuly rok.

Vys“kb h/adiny kyna. v boHe kdub v . Zdroj: M
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CDS pre elektrdreni s ucinnostou 36%,
CSS pre elektrdreri s ucinnostou 50% a ich rozdiel
pre doddvku nemeckého CAL R+1 v EUR/MWh
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Ceny EUA a ich rozdiel v EUR/t  Zdroj: investing.com

Emisné kvéty az do stredy minulého
tyzdna kontinualne rastli. Vo Stvrtok vsak
otocili k poklesu, no tyzden aj tak zatvarali
miernym rastom. Podniky po tom, ako
skoncili ndkupy na rok 2018, opustili trh.
Zostali na nom hlavne Spekulanti, ktori sa
riadia  stratégiami postavenymi na
technickej analyze. Samozrejme, beru pri
tom do Uvahy aj iné vyznamné faktory.

Jednym  z dolezitych bolo konecné

rozhodnutie o tom, Ze Britania sa zucastni
eurovolieb. Toto rozhodnutie znamena
dalsie znizenie rizika tvrdého brexitu a tak
to logicky dodalo zaciatkom tyzdna
podporu cene emisnych kvot.

Vo Stvrtok dopoludnia cena Decl9
prekrocila Uroven 27 eur za tonu. Nad riou
u? su silné resistance Grovne. Spekulanti
to vyhodnotili tak, Ze trh eSte nema silu
ich prekonat a tak sa pustili do vyberania
ziskov. V piatok cena spadla az na 25,62
eur za tonu.

Tento tyzden bude zverejneny oficidlny
prebytok emisnych kvét vobehu. 24%
zjeho objemu bude postupne od
septembra  presivanych do  MSR.
Ocakavame, Ze celkovy prebytok bude asi
1,6 mld. ton, ¢o znamend, Ze do MSR
bude presunutych asi 400 mil. ton. Hoci sa
to olakdva, aj tak to mdZe povzbudit
dalsich spekulantov k ndkupom a posunat

cenu nahor.

Na druhej strane, ak Britania zostane este
tento rok v EU ETS, mala by
prostrednictvom burzy ICE vydrazit svoje
kvoty. Ocakdavame, Ze sa to udeje po
eurovolbach.

Cena Decl9 bude klesat s ropu. Tento
vyvoj moze byt naruseny zverejnenim
neocakavaného prebytku za minuly rok.

— Aukénd cena v EUR/t CO2 — Cover ratio
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Vysledky emission primary spot market auction EEX
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Ceny ropy B:;nt a WLI'I Mderoj: saxobank
Od prepadu zaciatkom minulého tyZzdna
sa ceny ropy az do dnes (pondelok)
vyvijali do strany. Dnes vSak najskor
prudko rastli, aby nasledne este prudsie
padli. Rast bol spOsobeny eskaldciou
napatia na blizkom vychode. V nedelu
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boli poskodené 2 saudskoarabské ropné
tankery. Saudskd Ardbia z tohto incidentu
obvinila Iran. Iran totiZz sluboval, Ze
akonahle vstupia americké sankcie do
platnosti, zacne blokovat Gzinu Hormuz.
Irdn naviac planuje odstupit od jadrovej
dohody, ak nebude mat zaruéeny odbyt
aspon 1,5 mil. barelov ropy denne.

Popoludnajsi pokles bol spbsobeny
zavedenim odvetnych cinskych ciel na
vsetky americké tovary okrem ropy a
lietadiel. Toto opatrenie prislo po tom,
ako do platnosti vstupili americké cla na
Cinske tovary za 200 miliard dolarov.

Obchodna vojna sa zacala a na ceny ropy
ma momentdlne vacsi vplyv ako napatie

informacie: +421 907 832 462, info@jpx.sk

na blizkom vychode. Manazéri
podielovych fondov tomu tiez dali vyssiu
véahu a zadali skracovat svoje dlhé pozicie.

Aktudlne teda ocakdvame skor pokles
cien ropy.
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2/4



W20-19

DISPONIBILITA ZDROJOV =

Vyroba elektriny v SR Zdroj: energostat

Obidva bloky vo Vojanoch s vykonom po
110 MW su stéle v odstavke. V minulom
tyzdni, okrem pondelka a Stvrtka,
prekracovala  vyroba elektriny vo
fotovoltickych paneloch v Spicke 200
MW. Od 22. mdja do 11. juna bude
vodstdvke 4  blok  vJaslovskych
Bohuniciach s vykonom 500 MW.

Podla stranky ENTSO-E Ceskd republika
nezaznamenala Ziadne neplanované
vypadky. Od 17.5 do 21.6 bude mat CEZ
v planovanej odstavke 2 blok
v Dukovanoch s vykonom 468 MW.

TYZDENNA SPRAVA O CENACH ELEKTRINY

Minuly tyzden zaznamenalo Madarsko
podla  stranky ENTSO-E  kratky
neplanovany vypadok v hnedouholnej
elektrarni v Matre s poklesom vykonu o
206 MW. Pocdas celého mdja je
v Madarsku v planovanej odstavke viac
ako 300 MW vykonu v réznych zdrojoch.

Nemeckd vyroba elektriny z OZE sa
minuly tyZzden pohybovala na mierne
podpriemernej uUrovni, ked v Sspicke
prekracovala 20 GW. V priebehu tohto
tyzdna sa nadalej o¢akava podpriemerna
vyroba zvetra apriemerna vyroba zo
snka.

Aktualne aj o¢akavané zrazky a topiaci sa
sneh zlepsuju vodnu bilanciu na Balkédne.

Francuzske jadrové reaktory dodavali
pocas pracovného tyZzdna do siete 44 GW.

13. MAJ 2019
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Kumulovany tyZdenny stav vodnych nddrzi v GWh
(Rumunsko + Bulharsko + Chorvdtsko + Srbsko +

Cierna Hora) Zdroj: ENTSO-E

POCASIE /7

Podla CHMU bude pocasie v strednej
Eurépe ovplyvriovat tlakova niz, ktora
bude postupovat cez Cechy smerom na
juh. V druhej polovici tyzdna zacne okolo
oblasti nizkeho tlaku vzduchu prudit do
strednej Eurdpy teplejsi vzduch od
juhovychodu, ktory prinesie so sebou
oteplenie.

Vutorok avstredu moziu teploty
v strednej Eurdpe klesat aj viac ako 7°C
pod dlhodoby normal. Prichadzajuce
oteplenie vsak moéze zdvihnat vikendové
teploty aj 3°C nad dlhodoby normal.

Podla SHMU aj CHMU bude zrazkova
¢innost az do $tvrtku pomerne intenzivna.
Vo vyssich nadmorskych vyskach moze
dokonca sneZit. Koncom tyZdfia zraZok
ubudne. Rovnako intenzivne zrazky

mozno ofakavat aj nad Balkanom.

CHMU nadalej oc¢akdva maj teplotne
mierne podpriemerny.

Wetterzentrale ocakava druhd polovicu
maja teplotne priemernd aZ mierne
nadpriemernu.

Upozornenie
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Spolognost JPX s.r.o. (dalej len ,spolo¢nost”) nie je zodpovednad za pripadné chyby alebo nepresnosti uvedené v tomto dokumente. Spoloénost takisto nie je zodpovedna za ziadnu stratu pochadzajlcu z investicii alebo
obchodov zaloZenych na akejkolvek informacii tu zverejnenej. Informdcie tu uvedené maju charakter investicného prieskumu (vSeobecného odporicania) vypracovaného analytikmi spolo¢nosti, ktoré su poskytované
v stlade s platnymi podmienkami prisluinej zmluvy a nepovaZuju sa za odpordéania vhodné pre konkrétnu osobu, alebo spolognost. Takéto vieobecné odportéanie nepredstavuje poradenstvo na vykonanie akéhokolvek
obchodu, neobsahuje sfub spolo¢nosti alebo analytikov spoloénosti, Ze by sa ciel takychto vieobecnych odportéani mohol naplnit, alebo Ze by bolo moZné prostrednictvom nich eliminovat straty pri akychkolvek
obchodoch. Obsah tohto dokumentu je uréeny vyhradne jeho adresatovi a nie je mozné ho akymkolvek spésobom poskytnut inym osobam.
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informacie: +421 907 832 462, info@jpx.sk
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Zoznam odkazov:

PXE

OKTE

EPEX

ISOT

JAO

CEPS -> SEPS
investing.com
Reuters (ropa)
WSV

EEX

saxobank
energostat
ENTSO-E
ENTSO-E
SHMU
Wetterzentrale
CHMU

CHMU

Pojmy a skratky:

bullish
bearish
resistance
support
CDS

CSS
CALxx

API2
ARA

OPEC

OPEC+

EIA

U.S. API
CBTC

MC

CO2, EUA
Dec19
MSR
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https://www.pxe.cz/On-Line/Futures/
https://www.okte.sk/sk/kratkodoby-trh/zverejnenie-udajov/denne-vysledky-dt/
http://www.epexspot.com/en/market-data
https://www.okte.sk/sk/kratkodoby-trh/zverejnenie-udajov/celkove-vysledky-cz-sk-hu-ro/
http://jao.eu/marketdata/monthlyauctions

https://dae.sepsas.sk/

https://www.investing.com/commodities/

https://tmsnrt.rs/2LBMvYo
https://www.elwis.de/DE/dynamisch/gewaesserkunde/wasserstaende/index.php?target=2&gw=RHEIN
https://www.eex.com/en/products/environmental-markets/emissions-auctions
https://www.home.saxo/sk-sk

http://oenergetice.cz/energostat/
https://transparency.entsoe.eu/generation/r2/waterReservoirsAndHydroStoragePlants/show
https://transparency.entsoe.eu/outage-domain/r2/unavailabilityOfProductionAndGenerationUnits/show
http://www.shmu.sk

http://www.wetterzentrale.de/
http://portal.chmi.cz/predpovedi/predpovedi-pocasi/ceska-republika/tydenni-predpoved
http://portal.chmi.cz/predpovedi/predpovedi-pocasi/ceska-republika/dlouhodoby-vyhled-pocasi

byci - trh naladeny na rast

medvedi - trh naladeny na pokles

uroven odporu; oc¢akava sa na nej obrat rastuceho trendu na klesajuci a nastup predajcov

uroven podpory; o¢akava sa na nej obrat klesajuceho trendu na rastuci a nastup nakupcov

Clean Dark Spread - teoreticky zisk pri vyrobe elektriny z uhlia ako rozdiel medzi cenou elektriny a cenami
vstupnych surovin, teda uhlia a emisnych kvot. Vstupné parametre zohladriuja kurz EUR/USD.

Clean Spark Spread - teoreticky zisk pri vyrobe elektriny z plynu ako rozdiel medzi cenou elektriny a cenami
vstupnych surovin, teda plynu a emisnych kvot.

oznacenie ro¢ného zdkladného pasma pre rok 20xx

toto oznacenie sa mdze pouzivat pre elektrinu, uhlie, plyn a ostatné produkty s ro¢nou dodavkou

dodavka ¢ierneho uhlia do obchodného bodu ARA o vyhrevnosti 6,000 kcal/kg a max obsahu siry do 1% v USD/t
oznacenie pre spolocny obchodny bod tvoreny pristavmi Amsterdam — Rotterdam — Antverpy. Cena s tymto
oznacenim obsahuje naklady na prepravu do/z ktoréhokolvek z tychto pristavov.

Organizacia krajin vyvéazajucich ropu (Organization of the Petroleum Exporting Countries) Alzirsko, Angola,
Kongo, Ekvador, Rovnikova Guinea, Gabon, Irak, Irdn, Kuvajt, Libya, Nigéria, Saudska Ardbia, Spojené arabské
emiraty, Venezuela.

OPEC a spojenci Azerbajdzan, Bahrajn, Brunej, Kazachstan, Malajzia, Mexiko, Oman, Rusko, Juzny Sudan,
Sudan

U.S. The Energy Information Administration

United States The American Petroleum Institute

Cross-Border Transmission Capacity - cezhrani¢na prenosova kapacita

Market-Coupling - spojenie trhov v dennej aukcii

alternativne oznacenie pre emisné kvéty

emisné kvoty s dodavkou v decembri 2019; Dec20 maju dodavku v decembri 2020; atd".

Market Stability Reserve - Trzna stabilizacna rezerva - rezerva, do ktorej su umiestriované prebytocné kvoty
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