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EU: Ceny plynu v Evropé stale ldmou rekordy tak rychle, Ze to novinové titulky nestihaji. Zatimco 14.
zari se tisic metru krychlovych plynu na londynské burze ICE obchodovalo za 840 dolaru, 15. zari se
ceny vySplhaly na dalsi historické maximum 960 dolaru za tisic metru krychlovych. Je tézké uvérit, ze
jesté loni na jare byla cena “modrého paliva” dvouciferna.

Zatimco Evropané panikari a doufaji, ze naval opadne a ceny pujdou dolu, ruské urady zustavaji
klidné. V Bruselu pripominaji, ze spusténi Severniho proudu 2 by mohlo situaci stabilizovat, ale
Evropané planuji dokoncit jeho certifikaci az 8. ledna. To znamend, Ze EU bude v zimé bez plynu z
nového ruského plynovodu.

Ackoli se situace nadale rychle méni, jiz nyni lze s jistotou rici, Ze v tomto pribéhu je vitézna strana,
a tou je Gazprom a Kreml, ktery za nim stoji. Prave ted si vrcholni manazeri a Grednici
pravdépodobné mnou ruce a pripominaji Evropaniim vSechny prohrané soudy, véechny pokusy
zablokovat vystavbu Nord Stream 2, zavést kvoty a revidovat ceny.

Zaroven Rusko Cisté porazilo Evropu podle jejich vlastnich pravidel. Alexej Korenév, vedouci analytik
skupiny spolecnosti Finam, ekl deniku Svobodnéa Pressa, jak presné to udélali, jaké nové rekordy
mohou ceny vynést a proc¢ se Evropané mohou podruhé “strelit do nohy”.

“Pokrocila” plynova deklarace EU, kterou dosud prosazovala Evropska komise, navrhuje, aby v
zajmu boje proti monopolu a ochrany pred ruskym vlivem na energetickou bezpec¢nost EU Cinily naSe
plynové kvoty maximalné 50 % a zbytek by mél pochazet od alternativnich dodavateld. A pravé s tim
si nyni Evropané pohravaji.

Ruska strana se je dlouho snazila presvedcit o dvou vécech.

Prvni je, Ze pokud chce Evropa zajistit svou energetickou bezpec¢nost, méla by mit v urcitych
situacich moznost tyto kvoty prekrocit. Evropané vsak trvali na tom, Ze by meéli byt velmi ptisni, a to i
pokud jde o Nord Stream 2, ktery by mél byt z 50 % naplnén ruskym plynem a z 50 % alternativnimi
dodavateli. Ackoli, jaci alternativni dodavatelé by mohli byt v potrubi, které vede z Ruska po
morském dné?

V dobé, kdy Evropa tuto myslenku prosazovala, byly ceny plynu nizké a trh byl pro kupujici vyhodny.
Evropané se nechali trochu unést a mysleli si, ze takovy pristup jim umozni mit dvojnasobny
prospéch a nebyt zavisli na Rusku. Trh kupujicich se vSak ndhle zménil v trh prodavajicich.

V obdobi nizkych cen také “oportunisticky” prosazovali dals$i téma - cena plynu by se neméla odvijet
od dlouhodobych kontraktu, ale od spotovych burzovnich cen. Ackoli tradi¢né se tento typ komodit,
at uz jde o plyn, ropu, uhli nebo obili, dodava na zakladé dlouhodobych, obvykle forwardovych
kontraktl, v nichZ jsou ceny stanoveny na dlouhou dobu.
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Mimochodem, Némecko je v tomto ohledu mazanéjsi. Podepsali dlouhodobou smlouvu s Ruskem a
nyni dostava plyn za 220 USD za tisic metr krychlovych, nikoli za 950 USD jako zbytek Evropy.

SP: Proc se trh kupujicich tak rychle zménil v trh prodavajicich?

Seslo se nékolik faktor( najednou.

Zaprvé byla chladnd zima a Evropané spotrebovali vice plynu, nez bylo nutné.
Za druhé, horké 1éto - coz znamena také klimatizaci a vysokou spotrebu energie.

Za treti, Cina a jihovychodni Asie, které se rychle zotavuji z pandemie a pottebuji energii, nakupuji
velké mnozstvi plynu. A za ctvrté, USA jako dodavatel LNG, do kterého Evropa vkladala velké
nadéje, prakticky omezily dodavky kvuli hurikdnu Ida a nasledné hurikanu Nicholas.

Ukazuje se, ze evropské zasobniky plynu jsou naplnény pouze ze 70 %, zatimco pred zimou jsou
tradi¢né plné z 86 %. Neni to smrtelné a Evropa muze prezit zimu, pokud je velmi mirnd. Ale to vam
nikdo nemuze slibit. Pokud to bude jako loni, budou mit Némci stejny pocit jako v roce 1941 u
Moskvy. Na to vsak predem nepomysleli.

SP: Do jaké miry ovlivnily kroky Gazpromu ceny na evropském trhu?

Na Gazprom si nelze stézovat. V této situaci neudélal v podstaté viibec nic. “Gazprom se vydal
cestou “italské stavky”, a sice prisnym a peclivym dodrzovanim pravidel, ktera stanovili sami
Evropané. Kdyz Evropa pocitila nedostatek plynu, pozadala spolecnost Gazprom, aby ¢ast
dodatecnych dodévek prodala v aukci. Pokud vSak Gazprom nejprve néco koupil, pak to odmitl.

A neni mu viibec co vytknout. Evropské pravidla naopak omezuji podil Gazpromu na 50 %.
Spolecnost plni své zavazky. Za prvnich osm mésict roku 2021 dodala 131,5 miliardy metrQ
krychlovych plynu, coz je témér rekord. To znamena, Ze nejenze dodavame plyn podle dohody, ale
dokonce dodavame o néco vice. Gazprom v$ak nemuze za to, ze nedodal vice energie, nez je povinen
- zakazuji mu to samotna evropska pravidla vyplyvajici ze smluv. A prebytky, které by mohla prodat v
aukcich, posild za dobrou cenu do Asie. Evropska komise se tak strelila do vlastni nohy.

A nyni Némci pripravuji druhy vystrel. Oznamily, Ze certifikace Nord Stream 2 bude dokoncena do 8.
ledna, tedy priblizné do konce leto$niho roku. To znamend, Ze zac¢atek zimy budou muset stravit bez
plynu z Nord Stream 2. Doufejme, Ze k tomu nedojde a Ze se v¢as vzpamatuji.

SP: Co v této situaci udélaji Evropané? Dojde k néjaké dohodé s Ruskem?

Evropa pravdépodobné zacCne rychle znovu jednat o vSech dohodach. Nejsem si jisty, zda zméni
deklaraci o plynu, ale existuje pomérné Sikovna moznost, ktera jim umozni se z toho vyvléknout.

Odbérnym mistem ruského plynu je nyni rakousky Baumgarten. Technicky by se tento bod mohl
presunout 12 mil od némeckého pobrezi do neutrdlnich vod. Pak by se plyn dostaval pred vstupem
do EU a teoreticky by se mohl prodavat evropskym spolecnostem, které by ho pak déle prodavaly a
poskytovaly téchto 50 % jako alternativni naklad. Ve skutecnosti vSak bude vsech téchto 55 miliard
m3 nasich.

SP: O kolik mohou vzrist ceny plynu?

Je velmi obtizné predvidat, co se stane s cenami. 950 USD za tisic metra krychlovych je burzovni
cena, ktera je velmi volatilni. Zalezi jak na naladé investort, tak na jednani spekulantt a maklér.



Nyni se plyn dostal do takzvaného kouta, kdy ceny Sili, protoze makléri nasilné uzaviraji kratké
pozice. A pokud jsou makléri nuceni pokracovat v uzavirani pozic hraci, kteri hrali na pokles,
zarucCuje to, ze ceny vyleti neznamo kam.

Mohou se nyni zastavit, nebo mohou kratce stoupnout az o dva nebo tri tisice. Jakmile se vSak
uzavirani pozic zastavi, ceny se stahnou zpét. Tento pruraz, “hrot”, maze byt velmi kratky, ale velmi
vysoky. Myslim, Ze jakmile dojde k dohoddm mezi Evropou a Ruskem, ceny se vrati na tiroven
600-700 dolaru za tisic metru krychlovych a poté na uroven 500 dolara. To je pro Evropu
ekonomicky odivodnéna cena.

SP: TakZe uz muzeme rici, Ze Gazprom a Rusko tuto plynovou bitvu s Evropou vyhraly?

Nejenze vyhrali, ale zvitézili na celé ¢are. Gazprom jsem vzdy kritizoval za jeho ponékud neohrabany
a pomaly postoj, ale tentokrat to zahrél velmi elegantné. Nezasahovali do situace, nehadali se s
Evropou. Predtim jsme prohrali vSechny soudy. Dlouho trvalo, nez se Gazprom zacal soudit o
burzovni ceny, protoze se ukazalo, ze s sebou nesou obrovska rizika. Evropané nebyli ochotni nic
poslouchat. Pak si Gazprom umyl ruce a ¢ekal, co se bude dit dal.

To, co se stalo poté, je to, co normalni ekonomové vypocitavaji a nazyvaji “Cernou labuti”. Je to
vzacna kombinace udélosti a faktora, kdy v USA radi hurikan, je chladnd zima a Cina nakupuje.

Gazprom pokrcil rameny a rekl: “Lidi, vy jste stanovili pravidla a my je musime dodrzovat. Nemame
zadny plyn navic, protoze vSechno ostatni jsme diky vam nasmlouvali v Asii.” Evropané ani nemohou
Gazpromu nic vytknout, protoze ten postupuje striktné v souladu se smeérnici o plynu. Gazprom
Evropu prehral, byla to skutecna pokerova hra.

V soucasné dobé spolecnost dosahuje dobrého zisku, i kdyz by mohla prodavat vice do Evropy.
Uvidime, co se stane ve vykazech, ale myslim, ze treti ¢tvrtleti bude fantastické, Gazprom s nejvetsi
pravdépodobnosti vyjde s Cistym ziskem pod 2 biliony rublu. Tohle je pokerova hra, kterou vyhréli s
kamennou tvari.
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