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Globalni zelena transformace a inflace v Cesku
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e RdUst ceny emisnich povolenek, jakozZto nastroje k omezeni produkce CO2, zveda inflaci

e Pro Cesko odhadujeme zvy$eni cenové hladiny v obdobi 2015-2030 z titulu rdstu ceny emisnich

povolenek na 12,5 procentnich bodu

e Vyrazné zdrazeni povolenek z roku 2021 ma inflaéni potencial 4,1 procentnich bodu v celkové cenové

hladiné

e Rizika vycislenych inflanich dopadu do roku 2030 jsou obousmérna

e V celém horizontu planované energetické transformace do roku 2055 zUstava pro odhad inflace pfili§
mnoho otaznikl, bez diskusi je ale ohromna globaini investi¢ni potfeba, ktera mize ovlivnit fadu

makroekonomickych parametrt

1. Svét stoji na zacatku obrovské energetické
transformace, ktera bude proinflaéni

Pafizska smlouvy o klimatu, podepsana v roce
2015 celkem 194 staty véetng Ceska, poloZila
zaklad pro transformaci globalni ekonomiky
smérem k udrzitelnému rozvoji. KliCovou souc&asti
celé dohody je postupny prechod ke spotfebé
energii neprodukujicich sklenikové plyny. Nulové
bilance u CO2 ma byt dosaZeno do roku 2055.

Transformace energetiky je investiéné extrémné
naro¢na a neproveditelna bez iniciativniho pfistupu
soukromych investorl. Aby ti byli ke zméné
motivovani, ma zajistit systém emisnich povolenek
s postupné rostouci cenou za vyuzivani fosilnich
paliv. Pfedpokladanou cenu povolenky v roce 2030,
ktera by méla vést k masivhimu pfechodu
k obnovitelnym zdrojim energie, uvadi vétsina
analytickych zdroji kolem 100 eur za tunu CO2.

Trhy emisnich povolenek dnes sice pokryvaji jen
21% globélnich emisi CO2 a fada odvétvi,
spalujicich fosilni paliva, neni do systému
povolenek zahrnuta. To se v3ak ma rychle ménit.
Trh bude v nejblizSich letech podle odhadu
dynamicky rust, a to jak pfijetim systému emisnich
povolenek dalSimi zemémi, tak rozSifovanim
odvétvi, jichz se povolenky budou tykat. V roce
2030 by podle IIF mohl trh povolenek pokryvat az
50% globalnich emisi.

Popsanou transformaci zaplati vté ¢ oné formé
kone¢ny spotiebitel, tedy sektor domacnosti,
vy88imi cenami zbozi a sluzeb. Transformace tak
vyvola zvyseni inflace, jehoz &ast v této dobé jiz
pozorujeme. Pfedpovédét inflaci pro obdobi
.zelené“ transformace do roku 2055 je nerealné.
Cilem této studie je nicméné zaméfit se aspor na
pocate¢ni obdobi transformace do roku 2030 a
odhadnout, jak se v inflaci v Cesku mize projevit
zména ceny emisnich povolenek. Ta nakonec
muze, ale nemusi byt béhem transformace hlavnim
inflaénim faktorem.

2. Vypoéet dopadu do inflace v Cesku z vyvoje
cen emisnich povolenek do roku 2030

Pro vycisleni dopadu do inflace vyjdeme
z pfedpokladu, ze transformace energetiky zdrazi
vesSkeré zbozi a veskeré sluzby podle podilu
pfimych i nepfimych nakladd na fosilni paliva (uhli,
ropu a zemni plyn) na produkci, spotfebovavanou
sektorem domacnosti. Naklady se budou mezi
zemémi liSit v zavislosti na 1. energetické
narocnosti jejich produkce, a 2. energetickém mixu.
Zatizeni fosilnich paliv uvadi tabulka nize:




s UniCredit

Tabulka 1: Emise C02 pfimo vznikajici spalenim
rdznych fosilnich zdroji

Pfimé emise CO2 kg/Gj
Lignit 101,2
Cerné uhli 94.6
Ropa 73.3
Plyn 55.8

Pro vypodet za Cesko se nejprve zaméfime na
hrubou spotfebu energii v celé ekonomice, ktera
byla v bazickém roce 2015 nasledujici:

Tabulka 2: Hruba spotfeba energii CR dle primérnich
zdroji v roce 2015

: Peta (10?)

Hruba spotieba Cesko 2015 Joule

Cerné uhli 204

Lignit 470

Ropa 373

Plyn 271

Jadro 280

Ostatni bezemisni 163

Celkem 1761

Z uvedenych zdroji energie nas zajimaiji prvni Ctyfi
kategorie, které produkuji emise CO2. Tyto emise,
vyjadiené primérnou cenou emisni povolenky
v roce 2015 (CZK 209 za tunu CO2), pfedstavovaly
v témze roce hypoteticky naklad necelych 23 mid
CZK. Ve skute€nosti byla znecistovateli uhrazena z
tohoto nakladu jen &ast. Neuhrazenou ¢€éast si ale
muUzeme predstavit jako externality, které se staly
nakladem nepfimo nebo se jim stanou pozdéji
(tfeba ve formé nutnych ekologickych ¢i zdravotnich
opatfeni).

Kolik z uvedeného nakladu pfipadlo na sektor
domacnosti? Z celkové domaci produkce ,Spinavé*
energie ponechame 46,5%, coz je podil spotfeby
domacnosti na celkovéem HDP vroce 2015.
Zaroven ale musime zapocitat do nakladu
domacnosti i nepfimé vazby, tedy CO2, ktery se do
dovazenych vyrobk( dostal vramci globalnich
vyrobnich fetézcl. Tento efekt dle naseho odhadu
na zakladé input-output tabulek multiplikuje
uvedeny naklad fosilnich zdroji 2,4-krat. Vysledna
hypoteticka &astka, 25,5 mld K&, pfedstavuje 1,2%
z celkové spotifeby domacnosti v roce 2015.
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Jak hypotetické naklady domacnosti vzrostou,
pokud se cena emisni povolenky zvySi do roku
2030 v souladu s prognézami na 100 eur/t? Za
predpokladu stabilniho podilu energii z fosilnich
zdroju na spotfeb& domacnosti a stabilni struktury
HDP by pak ve stalych cenach roku 2015 pfi cené
povolenky 2440 K¢& stoupla hypoteticka ¢astka na
296 mld K& a predstavovala by 13,7% z celkové
spotieby domacnosti. Rozdil mezi 13,7% v roce
2030 a 1,2% v roce 2015, tedy 12,5%, je prispévek
ristu ceny emisni povolenky do inflace béhem
15 let. Za pfedpokladu rovnomérného ristu by tedy
cena emisni povolenky pfidavala k cenové hladiné
kazdorocné 0,8%.

3. Vycéisleni inflaéniho potencialu zdrazeni
emisnich povolenek v roce 2021

Skute€ny cenovy vyvoj na trhu emisnich povolenek
se od prfedpokladaného rovnomérného rlstu ovéem
zgsadné lisi. Zatimco béhem let 2016-2017 cena
klesala, od roku 2019 nabrala raketové tempo rustu.
Béhem lofiského roku se cena prakticky
zdvojnasobila a v souasnosti pfesahuje hranici 80
eur za tunu. Je tedy nedaleko hodnoté, povazované
za cilovou pro rok 2030. ZvySeni pramérné ceny
povolenky mezi roky 2020 a 2021 o 30 eur by
mélo zvysit inflaci v Cesku o 4,1 procentniho
bodu. Mensi ¢ast z tohoto efektu pravdépodobné
ve spotfebitelskych cenach jiz vidime, vétsi ¢ast se
do nich promitne se zpozdénim tak, jak budou vysSsi
ceny energii ovliviiovat naklady poskytovatel(l
zbozi a sluzeb. Musime tedy pro nejblizSi dobu
pocitat s pokracujicim tlakem na rast cen. Dobrou
zpravou snad je, Ze ¢&im bliz se cena emisni
povolenky dostane ke kyZené hranici, tim menSi
bude potenciél jejiho zvySeni pro dalsi roky.

4. Co muze byt vhorizontu do roku 2030
nakonec jinak

VySe uvedeny vypocCet dopadu ceny emisnich
povolenek do inflace je zalozeny na silnych
predpokladech. Skute€ny dopad do inflace se mlize
citelné liSit, a to v obou smérech.

1. Ve sméru mensiho pfirdstku inflace muaze
pasobit  zména spotfebniho chovani
domacnosti, kdyZ drahé energie povedou
k jejich nizsi spotfebé. Ve stejném sméru bude
pUsobit postupna zména energetického mixu
od fosilnich paliv k bezemisnim zdrojam.

2. K vétSimu pfirGstku inflace by naopak doslo,
pokud by se ukazala odhadovana hranice ceny
povolenky 100 eur jako podhodnocena.
Takovy pfipad je pfedstavitelny kupfikladu pfi
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zdrazeni investic do instalace bezemisni
vyroby elektfiny kvlli pfevisu poptavky nad
nabidkou vyrobnich kapacit.

| kdyz rizika vyrazného dopadu do inflace existuiji,
zmirduje je skuteCnost, Ze jsou trhy emisnich
povolenek regulované. Konkrétné v EU mlze byt
cenovy tlak regulovany mnozstvim emitovanych
poukazek, jakoz i rychlosti zahrnuti do systému
odveétvi, ktera tam dosud nejsou. To nevyluuje
znacné kolisani ceny povolenky v kratkém
horizontu.

5. Pohled nad ramec problematiky emisnich
povolenek: mnoho otaznikii, ale jistotou je
ohromna potreba investovat v horizontu
transformace do roku 2055

Co brani v projekcich dopadu zelené transformace
globalni ekonomiky na inflaci (a dalSi ukazatele) za
celé obdobi do roku 20557 Ve hfe je pfili§ mnoho
otaznik(. Jak velké Uspory vyvola zdrazeni energii?
Bude globalni poptavka po generatorech zelené
elektfiny a dalSich zafizenich v pfistich 34 letech
(do roku 2055) rovhomérné rozlozena, anebo se po
fazi planovani nakumuluje do mensiho poctu let?
Budou wvyrobci zelenych zafizeni schopni
dostatecné navysit produkci k uspokojeni poptavky,
aniz by vznikaly dodate¢né inflacni tlaky? Povede
pokracujici vyvoj novych technologii k levnéjSim
zelenym feSenim? Jak vyznamny tlak na ruUst
urokovych sazeb vyvola vysoka investi¢ni poptavka
a jaky to bude dopad na globalni financni stabilitu?
Do jaké miry budou zelené investice vytésnovat
ostatni investice &i soukromou spotfebu? Aniz
bychom méli ambice odpovédét na vySe uvedené
otazky, nabizime vhled do problému odhadem
velikosti bliziciho se investi¢niho boomu.

Vroce 2020 pochazelo z fosilnich zdroja (uhli,
ropa, plyn) vcelém svété zhruba 128,7 tisic
terawatthodin spotfebované primarni energie, tj. asi
11,1 milionu tun ropného ekvivalentu (mtoe). Dle
prognozy EIA (International Energy Outlook, 2021)
stoupne do roku 2050 globalni spotfeba proti 2020
o dalSich 50%, a to predevdim kvdli
hospodarskému a populaénimu rlstu rozvojovych
zemi. PFi zanedbani technologii ukladani CO2 do
zemé by tedy plan na uhlikové neutralni globalni
ekonomiku, pokud ma byt dodrZzen, vyZadoval
pokryt novymi bezemisnimi zdroji ro€né cca 206
tisic TWh energie (17,7 mtoe).

Za pracovniho predpokladu zeleného
energetického mixu 50% jadro, 25% vitr a 25%
slunce a pfi sou€asnych cenach téchto technologii
by investi¢ni naklad na instalaci primérného
rocniho vykonu vtéto vysi Cinil 89.2 bilionu
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americkych dolar(, tedy 105% globalniho HDP roku
2020.

Tabulka 3: Celkové investi¢ni naklady na jednotku
instalovaného vykonu zelenych zdroju v roce 2020

Predpokl.
Technologie USD/KW | podily*
Jaderné 6034 50%
Vétrné (pevnina) 1846 25%
Solarni 1248 25%
Vazeny primér 3790.5 100%

Déle je ovSem tfeba vzit v potaz, ze pro pokryti
v Case nerovnomérné rozdélenych energetickych
potfeb bude nutné instalovat nasobné vyssi vykon,
v naSem prfikladu predpokladame trojnasobek.
Celkové naklady na energetickou transformaci
tak radové odhadujeme na 315% globalniho
HDP roku 2020. To za pfedpokladu rovhomérného
rozlozeni investic v Case vyvolava potfebu
investovat po dobu 34 let 9,3% HDP ro¢né pocinaje
letoSnim rokem 2022. Protoze v energetickém
sektoru bylo v minulych desetiletich proinvestovano
rocné okolo 2% az 3% HDP, ¢ini dodateCny
investiCni impuls ztitulu zelené transformace
zhruba 6,8% globalniho HDP. Pro srovnani — podil
celkovych fixnich investic na globalnim HDP se
v Ease pohybuje okolo 24% HDP, pfiCemz rozdil
mezi historickym maximem a minimem od roku
1970 dosahl pouze 2,8 procentniho bodu.
Odhadnuty investi€éni impuls tak vyzaduje
narast dosavadnich roénich globalnich investic
v priaméru o 28%.

Tézko samoziejmé predpokladat, ze rokem 2055
kompletné skonci v celém svété, véetné chudsich
zemi, pouzivani fosilnich paliv. Konec konct i EIA
ve svém zakladnim scénéfi z roku 2021 progndzuje,
Ze podil fosilnich zdroju na produkci primarni
energie klesne do roku 2050 globalné o pouhych 11
procentnich bodd na 70% a emise CO2 vzrostou
témér o 25%. S realizaci razantnéjSich zelenych
politik tak EIA zatim nepocita, byt je zmifiuje jako
moznost. Pokud by ale méla zelena transformace
opravdu splnit zamér Pafizské smlouvy o klimatu,
musela by jit energeticka transformace mnohem
dal.

Uvedeny modelovy vypolet, i kdyZz se jeho
pfedpoklady = mohou  ukézat jako mirné
nadhodnocené, tak demonstruje, jak
bezprecedentni potfeba investic v souvislosti se
zelenou transformaci vznika. Globalni investiéni
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boom takovych rozmérd se muze jen tézko obejit
bez dopadl na inflaci, Urokové sazby a dalsi
dilezité socio-ekonomické veliiny véetné finanéni
stability.

Tabulka 4: Globalni spotfeba energie dle primarniho
zdroje (TWh)

Zdroj 2019 2020 | Podil*
Ropa 53 303 48389 | 31.3%
Plyn 39 039 38228 | 24.7%
Uhli 43 789 42 061 | 27.2%
Jadro 6 925 6 661 4.3%
Vodni 10 469 10 600 6.8%
Obnovitelné 8 006 8 808 5.7%
Celkem 161 531 | 154 747 | 100.0%

Fosilni 136 131 | 128678 | 83.2%
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UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., within developing
relationships with its clients and generally informing the public creates and
publishes analytical outputs, mostly outputs related to financial markets,
currencies and interest rates and stock or investment analyses.

These analytical outputs are meant for informational purposes only, do not
represent any offer, or suggestion to buy or sell any investment
instrument, they focus only on own and independent investment decision
and do not substitute professional investment advice. If not stated
otherwise, analytical outputs represent an opinion as of the date of their
publishing, whilst can be changed without previous notice.

All information and views used to produce or found in the text of analytical
outputs originate or are based on several sources, which UniCredit Bank
Czech Republic and Slovakia, a.s. considers to be trustworthy. Despite
devoting all care to content and verification of these information and views,
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. cannot guarantee their
correctness, accuracy and completeness.

Rates, prices, yields, appreciations, performances or other parameters
achieved by individual investment instruments in the past cannot in any
case serve as an indicator or guarantee of future rates, prices, yields,
appreciations, performances or other parameters of these or similar
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financial instruments. Each investment is always connected to the risk of
value fluctuation and the return on invested funds is not guaranteed.
Financial instruments

denominated in foreign currencies are also exposed to fluctuations
following the changes in exchange rates, which can have both positive
and negative influence particularly on their rates, prices, appreciations or
yields. Change in circumstances affecting the derivation of
recommendation can result in loss of validity of the respective
recommendation.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., is not responsible in
any way for potentional damages arising from using information in the
analytical outputs. UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., is
not responsible for any losses resulting from investment established
following any recommendation, forecast or other information contained in
the analytical outputs.

Securities, financial instruments or strategies mentioned in analytical
outputs do not have to be suitable for every investor. UniCredit Bank
Czech Republic and Slovakia, a.s. recommends to all investors to seek
professional advice for their investment intentions and decisions prior to
their realization.
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