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Ropa naftowa (Brent) Notowania kontraktu frontowego na rope naftowa Brent!
(gietda ICE)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt APR25) oscylujg w tym

miesigcu w przedziale 74-77 USD/b, a ich wahania sa gtdwnie efektem

decyzji podjetych przez Biaty Dom. Poczatek miesigca uptynat pod znakiem % 91.2

wprowadzania i zawieszania cet na produkty z Kanady, Meksyku i Chin. W 92 ’

odpowiedzi na dziatania USA, Chiny ogtosity cta odwetowe na amerykanskie 89

surowce energetyczne. Informacje o kolejnych barierach w handlu miedzyna- 86

rodowym, wptywaty negatywnie na ceny ropy naftowej. Jednak wprowa-

dzenie przez USA nowych sankcji na podmioty umozliwiajgce m.in. transport 88

iranskiej ropy do Chin, a takze eskalacja napiecia w Strefie Gazy, ponownie 80

wzmochity ceny Brenta do 77 USD/b (11.02). W kolejnych dniach nastapit 77

jednak spadek notowan ropy naftowej ponizej 75 USD/b wraz z rozpocze- 24

ciem przez D. Trumpa rozmoéw z Rosjg i Ukraing o zakonczeniu wojny.

Ponowne odbicie cen do 76 USD/b, byto efektem ataku drondéw na przepom- 7

pownie w Rosji (ocbawy o eksport) oraz hipotez o utrzymaniu przez OPEC+ 68 69,2

cie¢ w produkciji (zamiast wzrostu wydobycia od kwi'25). Niewykluczone, ze 65

wolumen eksportu rosyjskiej ropy w wiekszym stopniu bedzie zalezny od jej kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut 25
limitow wydobycia (9 min b/d) w OPEC+, niz sankcji miedzynarodowych?.

1) Dane LSEG (Reuters).

2) Goldman Sachs dla Bloomberg.
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Ropa naftowa (Brent)

Informacje o wprowadzeniu 10% cet przez USA na surowce energetyczne
z Kanady (zawieszonych na 30 dni), zwiekszyly zmienno$¢ notowan ropy
naftowej, ktorej Kanada jest gtownym dostawca do USA (61% udziatu w
imporcie surowca)3. Amerykanskie rafinerie w srodkowo-zachodnim regionie
przystosowane sg w wiekszosci do przerobu ciezszej, kanadyjskiej ropy
WCS4. Jednak z racji tego, ze 97% tego surowca trafia wtasnie do USA, to
przy braku alternatywnych odbiorcow, negatywny skutek cet odczu¢ moga
odczuc¢ zarowno rafinerie w USA jak i eksporterzy z Kanady (dyskonto WCS
do WTI). Chiny natozyty w tym miesigcu 10% cta m.in. na amerykanska
rope, ktérej udzial w imporcie surowca przez Panstwo Srodka wynosit

niecate 2% w 2024 roku. Chociaz najwieksze rafinerie odczujg ubytek rzedu

TOP 5 towaréw importowanych do
USA z Kanady (wartosciowo)3, 2023

Ropa naftowa

pojazdy osobowe 33,9
czesci do pojazdow 14,1
boksyt, aluminium 9,3
produkty naftowe 9,0

Iranski eksport ropy naftowejs,
2015-2025

ogéotem  e===do Chin

Amerykanski import ropy
naftowej z Kanady>, 2010-2024
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Glowne kierunki chinskiego
importu ropy naftowejs, 2024

2500 <2%
200 tys. b/d. Dla Chin bardziej dotkliwe bedg jednak wchodzace w zycie pod
. L . , . . 2000 . sankcje
koniec lutego, amerykanskie sankcje na morski handel surowcami z Rosji USA (2017)
oraz zaostrzenie kursu wobec Iranu. Oficjalnie Chiny zakupity w 2024 roku 1500 \ 40%
L. . . . . \ 1066
1,4 min b/d ropy z Malezji, ktérej rodzime wydobycie wynosito wéwczas 1000
0,6 min b/d5. Roznica wynika z przemianowanych iranskich tadunkow, ktére 500
wykorzystywaty luki w sankcjach. m Rosja = Arabia Saudyjska
3) Dane Bloomberg. 4) WCS: Western Canada Selected; WTI: West Texas Intermediate 0 Malezja (Iran) = Irak
5) Dane US EIA. 2015 2020 2025 = USA Pozostali
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Ropa naftowa (Brent)

Zarowno amerykanskie sankcje jak i ostatnie cta importowe (oraz
odwetowe innych panstw) wpltywaja na relatywne umocnienie notowan
gatunkow ropy naftowej z Bliskiego Wschodu. Powodem jest wzrost zain-
teresowania Chin, Indii oraz innych panstw Azji, marcowymi dostawami z te-
go regionu. Poza Chinami, znaczacym beneficjentem rosyjskiej ropy byty
wiasnie Indie, ktore zapowiedziatly przestrzeganie sankcji USA. Warto
zaznaczyc, ze prawie 90% poboru rafineryjnego w Indiach pokrywane jest

importem, ktory w 2024 roku wzrést do 4,8 min b/d. Do wybuchu wojny w

Ukrainie ok. 60% indyjskiego importu ropy pochodzito z Bliskiego Wschodu®.

Efektem restrykcji Zachodu byto znaczgce dyskonto w sprzedazy np. ropy
Urals wzgledem innych gatunkow, co wptyneto na wzrost udziatu rosyj-
skiego surowca w indyjskim imporcie ropy z 3% w 2021 roku do 40% w
2023 roku. Tamtejsze koncerny naftowe podkreslaja, ze reorganizacja
dostaw bedzie wymagac czasu, co w krotkim terminie zwiekszy koszty.
Jednak po ostatnim spotkaniu Premiera Indii z Donaldem Trumpem, Indie
zadeklarowaty zwiekszenie zakupu surowcow energetycznych z USA (z 15

mld USD do nawet 25 mid USD), aby unikng¢ wysokich amerykanskich cet’.

6) Dane International Energy Agency: India Oil Market Report. Outlook to 2030.
8) Dane CEIC oraz US EIA STEO Dec’24.

7) Dane LSEG (Reuters).
9) Dane Bloomberg.

Popyt na paliwa ptynne w Indiachg,
2017-2024 (z prognozg 2025/26)
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Glowne kierunki indyjskiego
importu ropy naftowej®, 2023
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= USA Pozostali

Indyjski import ropy naftowej8,

2017-2024
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Indyjski import ropy naftowej
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Ropa naftowa (Brent)

Powodem skupienia uwagi rynku na perspektywach dostaw ropy nafto-
wej (w obliczu sankcji i cet) do Indii i Chin, jest ich dominujacy udziat w glo-
balnym przyroscie konsumpc;ji paliw ptynnych. Amerykanska agencja EIA
w lutowym raporcie prognozuje zwiekszenie swiatowego popytu na paliwa
rzedu 1,4 min b/d w 2025 roku oraz 1 min b/d w 2026 roku. Indie juz w 2024
roku odebraty Chinom miano lidera wzrostu popytu, a w kolejnych dwoch
latach tempo wzrostu konsumpciji przyspieszy do 0,3 min b/d. Sprzyja¢ temu
bedzie wzrost demograficzny, zwiekszajacy krajowg konsumpcje oraz roz-
woj wielu sektorow gospodarki, dzieki taniej sile roboczej. EIA utrzymuje
prognoze wzrostu globalnej produkciji paliw ptynnych na poziomie 1,7 min
b/d w 2025 roku, przy niewielkim udziale OPEC+ w dodatkowej podazy. Do
2026 roku liderami wzrostu wydobycia bedg USA, Kanada, Brazylia i Gujana.
Jednak wraz ze stopniowym przywréoceniem wydobycia w OPEC+ i utrzyma-
niem wysokiej produkciji poza kartelem (oraz wolniejszym wzrostem popytu),
globalne zapasy ropy od potowy 2025 roku bedg wzrastac. Efektem
globalnej nadwyzki surowca, bedzie spadek cen Brenta z poziomu

74 USD/b (Srednio) w obecnym roku do 66 USD/b w 2026 roku'°.

10) Dane i prognozy EIA STEO Feb’25.

Zmiana globalnej konsumpcji paliw ptynnych', 2024-2026

B Indie ®Chiny Pozostali
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Zmiana globalnej produkciji paliw Prognoza cen kontraktow na rope

ptynnych'©, 2023-2026 Brent'® (US EIA)
2025
OPECH+: 77
2,1 Pozostali: +1,6 mln b/d

72
Srednia Brent spot 69

sty’24-sty’25:
80,43 USD/b |ﬁl
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1,7 1,6

2023 2024  2025f 2026f

AV/A 6 UNIMOT

G s



Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF MAR25) w pierwszej dekadzie
lutego umochity sie do najwyzszego poziomu od 16 miesiecy tj. ponad 58
EUR/MWh. Gtéwnym powodem znaczacego wzrostu cen byty obawy o zdol-
nos¢ importu wystarczajgcej ilosci LNG, aby zapewnic¢ bezpieczny poziom
podazy. Niepewnos¢ wzmogty prognozy znaczacego ochtodzenia w pierw-
szej potowie lutego w Europie, przy niskiej produkcji energii z farm wiatro-
wych, a przede wszystkim malejgcym w szybkim tempie poziomie zapasow
gazu. Ponadto informacje o spadku ukrainskiej produkcji gazu (nawet o 1/3)
w nastepstwie rosyjskich atakow, zwiekszaty obawy rynku'. Jednoczesnie
pojawiaty sie gtosy o potencjalnym subsydiowaniu przez Niemcy zakupu gazu
w okresie wiosna-lato (znacznie wyzsze ceny wzgledem przysztej zimy), co
windowato notowania. Finalnie, analitycy IEA zwiekszyli prognozowany wolu-
men gazu do uzupetnienia w tym roku do 55 mld m3 (vs 38 mld m3 w okresie
kwi'24-paz’24). Norweski potentat Equinor nie wykluczyt wysokich cen gazu
nawet latem, przy koniecznosci sprowadzenia wiekszej (o 230) liczby gazow-
cow z LNG (+20% r/r)2. Bazujac na tych obawach, wzrosta aktywnosé
funduszy inwestycyjnych, a ceny gazu przebity chwilowo 58 EUR/MWh.

11) Dane LSEG (Reuters). 12) Dane IEA, Montel oraz LSEG.

Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF"
(gietda ICE)
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Gaz ziemny (TT F) Zmiana wypetnienia unijnych magazynéw gazu's, 2023-2025

Jednak druga dekada miesigca uptyneta pod znakiem sukcesywnego

spadku cen o 18% wzgledem poziomu z 10 lutego. Korekta byta wynikiem 1:2 Luty 2025: 40%

kliku czynnikéw. Przede wszystkim rewizja prognozy pogody wskazata na \

znaczace ocieplenie i wzrost generacji z wiatru po 19 lutego™. Niemcy i 60

Francja dotaczyty do grona panstw lobbujacych w Komisji Europejskiej za 40 J/H__\D
uelastycznieniem celow i termindw zapetnienia magazynéw gazu w UE 20 min max 0023 024 ——=2025
(zamiast 90% na 01.11). Ponadto podjecie rozmow pokojowych pomiedzy 0

USA, Ukraing i Rosja, doprowadzito do 8% spadku cen w czasie jednej Sty lut mar - kwi maj cze sie wrz paz lis gru
sesji. Ewentualne porozumienie mogtoby skutkowac nie tyle przywrdceniem Dostawy gazu do komplekséw Udziat gazu z USA w imporcie
dostaw gazociagami z Rosji do UE, ale np. zdjeciem amerykanskich sankciji z eksportowych LNG w USA™4, LNG do UE-27, Polski, Niemiec
terminala Arctic LNG 2, co zwiekszytoby podaz gazu w skali globalne;j. lut21-lut’25 { Francji’®, 2024

Finalnie, ostabty obawy o trudnosci zimportem dodatkowych jednostek = USA pozostali
LNG do Europy, wraz z informacjami o nadchodzacym wzroscie podazy 480 ] o
skroplonego gazu z USA. Dane Bloomberg wskazujg na rekordowy przesyt ;:g @ h
surowca gazociggami do kompleksow LNG (ok. 440 min m3/d; tj. +20% r/r), 330

odnotowany w zesztym tygodniu. W tym samym czasie import LNG przez 280 [ ] I I

Chiny (konkurenta UE) byt 0 13% nizszy wzgledem 5-letniej Sredniej'4. 230

13) Prognoza SMHI LSEG. 14) Dane Bloomberg na dzier 18.02.2025. 180 \57°

15) Dane Bruegel oraz GIE AGSI. 24.02.2025.. 16) Dane: IEEFA European LNG Tracker. Wwt21 Wt22 Wwt23 Wt24 Wt25
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Gaz ziemny (TTF)

Wieksza elastycznos¢ wytycznych o uzupetnianiu zapasow gazu w UE,
jestistotna dla uczestnikow rynku z kilku powodow. Do stycznia import
LNG do Europy byt o 11% nizszy wzgledem ubiegtego sezonu grzewczego, co
przy wyzszym popycie, skutkowato wzrostem zuzycia zapasow gazu. Mozna
to wyjasnic niechecig do zakupu tadunkéw LNG przy wysokich cenach (ptas-
ka krzywa terminowa) i korzystaniem z wczesniej (i taniej) kupionego zapasu
gazu. Z obliczen agenc;ji ICIS wynika, ze juz 10% obnizka progu zapasow (do
80%), przy bardziej elastycznym terminie zapetnienia, pozwoli na spadek
importu latem o 5,5 mld m3 (ok. 4 min ton LNG)". Wtedy wiekszy wolumen be-
dzie zakupiony jesienia, a najwyzszy poziom zapasow zostanie osiggniety w
potowie lis’25. Analitycy ICIS prognozuja, ze utrzymanie wymogu 90% zapet-
nienia na 1lis’25, doprowadzi do niedoboru 10 min ton LNG na globalnym ryn-
ku w tym roku kalendarzowym. Majagc na uwadze prognozowany przez IEA
wzrost tegorocznych zakupow gazu w Europie o 17 mid m3, ceny w gazu w
punkcie TTF powinny pozosta¢ konkurencyjne wobec azjatyckiego rynku.
Elastyczne przepisy, mogtoby obnizy¢ ceny gazu wiosng i zniechecic
fundusze inwestycyjne do ,gry” na zaciesnienie rynku fizycznego latem.

17) Dane ICIS LNG Edge (Montel oraz LSEG). 18) Dane Bloomberg: mediana z prognoz oraz

krzywa terminowa (odczyt 24.02.2025).

Import LNG oraz zuzycie zapasow gazu w Europie'’, 2023-2025

W paz'23-sty'24

O

AAAAA

W paz'24-sty'25

D

27,6

169,7

Popyt w Europie

161,5

43,4

Import LNG do Europy

Zuzycie zapasow

Prognoza cen gazu (TTF)'8, 1Q25- Krzywa terminowa kontraktow

1026 na gaz (ICE TTF)®
50
50 48,2 48,3
¥ i
46 45,0
46,4 46,6
42 44 42,4
39 42 43,8
40 37 40 Sty’25
38 — [ 1’25 37.9
36 ‘
1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 kwi cze sie paz gru lut kwi
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii od
konca stycznia umocnity sie ze 190 PLN/MWh do prawie 215 PLN/MWh (11
lutego) wraz z najwyzszym od 2 lat poziomem notowan w punkcie TTF (dnia
poprzedniego)®®. Styczniowe ochtodzenie w potaczeniu z dodatkowymi nowy-
mi mocami (Gryfino), zwiekszyto produkcje energii z gazu ziemnego do 2,2
TWh w ubiegtym miesigcu (+11% r/r)20. W lutym udziat gazu w krajowym mik-
sie pozostat na dos¢ wysokim 12% poziomie. Znaczaca korekta cen po
pierwszej dekadzie miesigca nie omineta TGE, gdzie notowania gazu w
kontrakcie CAL26 spadty o0 20% do poziomu 179 PLN/MWh pod koniec
ubiegtego tygodnia. Grupa Orlen poinformowata o odkryciu 235 min mé gazu
ziemnego w ramach nowego ztoza Siedlemin (na gtebokosci 3 km). Koncern
moze dosc¢ szybko uruchomié¢ wydobycie, dzieki rozwinietej infrastrukturze w
Wielkopolsce. Do konca dekady Grupa Orlen planuje zwiekszy¢ produkcije z
krajowych zt6z do 4 mld m3 rocznie (z 3,4 mld m3 w 2023 roku)?'. Z kolei Gaz-
System zapowiedziat, ze budowa terminala FSRU (Zat. Gdanska) zostanie
rozpoczeta juz w tym roku. Petng operacyjnos¢ kompleks uzyska na przeto-
mie lat 2027/28, a roczna przepustowosc¢ terminala wyniesie 6 mid m3 gazu?2.

19) Dane TGE: DKR z godziny 14:00.
21) Komunikat GK Orlen.

20) Miesiecznik Forum Energii (sty’25).
22) PAP oraz Gaz-System.

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na gaz'® (TGE)
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na Towarowej Gietdzie Energii swoj najwyzszy
poziom osiggnety ostatniego dnia stycznia (471 PLN/MWh), a nastepnie ule-
gaty stopniowej korekcie do 447 PLN/MWh w ubiegtym tygodniu. Warto do-
dac, ze w pierwszej dekadzie miesigca przy rekordowych cenach gazu, ce-
ny energii elektrycznej oscylowaty powyzej 460 PLN/MWHh. Od potowy lu-
tego w krajowej strukturze wytworzenia udziat fotowoltaiki systematycznie
wzrastat do 10% w ubiegtym tygodniu. £acznie z tego zrédta wygenerowano
w lutym 784 GWh (tj. +123% r/r)24. Podczas sejmowej podkomisji ds. trans-
formaciji energetycznej (19.02) przedstawiciele PSE wskazali, ze potencjat
OZE znaczaco (4x) przekracza chtonnos$¢ systemu przesytu energii2s. Co
prawda 10-letni plan rozwoju sieci PSE zaktada 64 mld PLN inwestycji w ich
rozwoj, to jednak PSE nie wyklucza ,,do 150 GW z OZE i magazynoéw do prze-
sytu w systemie o mozliwosciach 35 GW” (za 10 lat). Przedstawiciele spofki
zwrocili tez uwage na problem z wnioskami o przytaczenie centrow danych
(po 500-1000 MW poboru). PSE proponuje system aukcyjny przyznawania
warunkow przytaczenia do sieci, aby rozsadnie rozplanowac rozwoéj OZE
oraz przeprowadzi¢ transformacije energetyczna.

23) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 24) Dane Forumetrz 24.02.2025.

25) Podkomisja ds. transformacji energetycznej, 26) Dane PAP z 19.02.2025.
odnawialnych Zrédet energii i energetykijadrowe.

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na energie elektryczng?3
(TGE)
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Uprawnienia do emisji C02 (EUA) Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2527

(gietda ICE)
Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie (DEC25) pod koniec
stycznia wzrosty do 84 EUR/t, co byto najwyzszym poziomem od paz’23. W 86
gtownej mierze przyczynit sie do tego najwiekszy od wrze’21 wolumen 83 ’
dtugich pozycji funduszy inwestycyjnych, ktory pod koniec stycznia wzrost 80
do 99 min ton (EUA), co byto podwojeniem poziomu z grudnia. Poczatek
lutego przyniost lekkg korekte do 80 EUR/t wraz z realizacjg zyskow przez 7
niektoérych inwestorow?”. Jednak pierwsza dekada miesigca zostata 74
zakonczona ponownym wzrostem cen uprawnien do 83 EUR/t, przy zna- /1
czacej zwyzce na rynku gazu (TTF) oraz wysokich cenach energii elek- 68
trycznej. Wysokiemu poziomowi cen sprzyjato ochtodzenie w Europie i niz- 65
sza wzgledem poprzednich lat produkcja energii z wiatru (Niemcy). W obli- 62
czu drozszego gazu, znaczaco wzrosta optacalnosc spalania wysokoemisyj- 59
nego wegla w Europie. W potowie lutego nastgpita jednak wyrazna korekta 56
cen EUA wraz ze znaczacym spadkiem notowan gazu oraz zapowiadanym 53
na koniec miesigca ociepleniem na kontynencie, czemu towarzyszy¢ miata 50
(oczekiwana od gru’24), wyzsza produkcja energii z OZE. Ponadto czes¢ kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut 25
inwestoréw podijeta decyzje o zrealizowaniu zyskow z dtugich pozycii.
27) Dane LSEG (Reuters).
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

W raporcie rocznym agencji Reuters Carbon Market Year in Review 2024,
wskazano pozycjonowanie inwestoréw oraz zmiany cen gazu, jako
kluczowe czynniki dla cen na rynku uprawnien28, Wedtug autorow raportu,
dalsze zwiekszanie wolumenu dtugich pozycji przez fundusze inwestycyjne,
moze wzmocni¢ ceny EUA do 90 EUR/t jeszcze w 2025 roku. Wolumen auk-
cyjny pozostanie w tym roku wysoki (595 min ton EUA), po dodaniu jednos-
tek dla zeglugi i lotnictwa. Jednak zaciesnienie rynku w latach 2026-27, mo-
ze zachecac inwestorow spekulacyjnych do zwiekszania dtugich pozycji juz
w tym roku. Nizsza podaz aukcyjna od 2026 roku (m.in. ubytek REPowerEU),
pokryje sie z wycofaniem bezptatnego przydziatu dla lotnictwa i jego zmniej-
szenia dla branz objetych CBAM. Popyt wzros$nie ze strony sektora zeglugi
oraz branz przemystu o pomniejszonej darmowej alokacji. Wbrew progno-
zom sprzed kilku lat, analitycy wskazujg na mozliwe poluzowanie ambic;ji
klimatycznych w UE. System ETS2 powinien rozpocza¢ dziatanie w 2027
roku, jednak w przypadku wysokich cen energii, moze to nastapi¢ rok poz-
niej. Petna implementacja CBAM moze zostac¢ opdzniona z racji nacisku na

pragmatyczne podejscie do dekarbonizacji (Clean Industrial Deal)2°.

28) LSEG (Reuters) Carbon Market Year in Review 2024.
30) Dane LSEG z 14.02.2025

29) Dane Montel.
31) Mediana z prognoz Bloomberg: 24.02.2025.

Notowania kontraktow miesiecznych (frontowych) na gaz (TTF) oraz
uprawnienia do emisji (EUA) na gietdzie ICE39, wrze’24-lut’25
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (MAR25) na wegiel energetyczny (API2) zakonczyty
styczen na poziomie 110 USD/t. Na przestrzeni obecnego miesigca naste-
puje jednak sukcesywny spadek cen surowca, pomimo rekordowych w
pierwszej dekadzie lutego notowan gazu (TTF). Wyzsza temperatura w
ostatnich dniach doprowadzita do spadku produkciji energii z wegla kamien-
nego w Niemczech o 31% (t/t), chociaz niestabilne ceny gazu, utrzymaty jego
spalanie na wyzszym o 65% poziomie wzgledem lutego’2432. Presje spadko-
w3 pogiebity pozniej perspektywy stabszego popytu w obliczu nagtego
spadku cen gazu. W obecnym tygodniu notowania API2 ostabity sie do naj-
nizszego poziomu od roku tj. 96 USD/t, pomimo spadku zapaséw surowca w
terminalach portéw ARA do 3,1 min ton (blisko 3-letniego minimum). Nawet
przy niskim poziomie zapasow, uczestnicy rynku nie dostrzegajg czynnikow
przemawiajgcych za wzrostem cen. Sygnaty z globalnego rynku réwniez
przemawiajg za korekta. Chinska panstwowa spdétka Shenhua ogtosita okre-
sowe wstrzymanie importu wegla (w dostawach spot), ze wzgledu na wysoki
poziom zapasow?33. Chiny w 2024 r. odpowiadaty za 35% handlowanego
wolumenu weglem energetycznym w dostawach morskich, bedac jego
najwiekszym importerem.

32) Dane LSEG (Reuters) z 24.02.2025 33) Dane Montel24.02.2025.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
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Wegiel energetyczny (API2)

Wedtug prognoz International Energy Agency w raporcie Electricity 2025,
udziat wegla w tegorocznej globalnej produkciji energii elektrycznej spad-
nie ponizej 33%, po raz pierwszy od 100 lat. Jednoczes$nie fgczna produk-
cja energii ze zroédet odnawialnych na swiecie, przekroczy generacje z blo-
kow weglowych. W 2027 roku, pomimo podobnego wolumenu zuzywanego
wegla w produkcji energii, jego udziat spadnie do 31%, za sprawg rosngcego
udziatu zrodet odnawialnych, pokrywajgcych w wiekszosci dodatkowy popyt
na energie. IEA prognozuje wzrost globalnej konsumpcji energii elektrycznej
w tempie 4% r/r w latach 2025-27, co przetozy sie na tgczny jej wzrost o
3500 TWhs34, Co istotne, prawie 85% dodatkowego popytu do konca 2027
roku, zostanie wypracowane w panstwach rozwijajgcych sie (wtgczajac Indie
i Chiny). Ich decyzje o wyborze paliw do produkciji energii, przetoza sie na
globalny wynik. Co prawda udziat wegla w globalnej elektroenergetyce
sukcesywnie spada, to jednak catkowita moc operacyjna elektrowni weglo-
wych wzrosta o ponad 13% (ok. 259 GW) od podpisania Porozumienia Parys-
kiego w 2015 rokus32. Znaczacy spadek czynnych mocy weglowych w OECD
(-27%), zostat pokryty ich przyrostem w krajach rozwijajacych sie (Azja SE).

34) Dane IEA Electricity 2025. Analysis and forecast to 2027. 35) Dane Global Energy Monitor.

Struktura globalnej produkcji energii elektrycznej w 2024 roku z prognoza
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Wegiel energetyczny (API2)

Tempo wzrostu popytu na energie elektryczng w kolejnych trzech latach w
Chinach wyniesie srednio 6%, a w Indiach 6,3%. Panstwa te (gtéwnie Chiny),
mogag utrzymac swojg pozycje liderow w przyroscie mocy odnawialnych, jed-
noczesnie stopniowo odchodzac od niezaleznego od warunkow atmosfe-
rycznych wegla. W Chinach wytworzenie energii elektrycznej z wegla w
latach 2025-2027 moze pozostac¢ na niezmienionym poziomie, po spowol-
nieniu jego wzrostu do 1,2% w 2024 roku (vs 6% w 2023)36. W krajowej
strukturze wytworzenia prognozowany jest spadek udziatu wegla z poziomu
60% w 2024 roku do 50% w 2027 roku. W 2024 roku Chiny pobity kolejny
rekord zuzycia wegla energetycznego oraz posiadaty 69% globalnych
mocy weglowych w fazie rozwoju (421 GW). W Indiach dotkliwa fala upa-
téw doprowadzita do maksymalnego wykorzystania mocy weglowych w
zesztym roku i 5% wzrostu produkciji energii elektrycznej z tego surowca
(74% udziat w miksie). IEA oczekuje spowolnienia tempa wzrostu produkciji
energii z wegla w Indiach do 2% w kolejnych dwoch latach. Najwiekszy
przyrost mocy weglowych przypadat na lata 2010-2017, zas w chwili obecnej
Indie posiadajg 111 GW mocy w fazie rozwoju?”.

36) Dane IEA Electricity 2025. Analysis and forecast to 2027. 37) Dane Global Energy Monitor.

Zmiana mocy operacyjnych elektrowni weglowych w Chinach37,
2010-2024
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 24.02.2025

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 74,78
(‘IEE*:JZRZ;&’;'V'E; ICE TTF (1M) 47,14 +106%
(GP"I‘_ZNZ/';"';'V'L‘; TGE CAL (1Y) 180,50 +24%
E"e'zgif;/':n'wx)czna TGE CAL Base (1Y) 446,25 +10%
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC25) 73,66 -10% +41%
Wegie'(ﬁ"s‘g;’t‘;tyczny ICE API2 (1M) 97,35 -10%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 24.02.2025
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NOTA INFORMACYJNA

Niniejszy dokument przygotowany przez Unimot S.A. (dalej ,Dokument”) ma charakter informacyjno-edukacyjny i nie stanowi porady prawnej lub

inwestycyjnej.

Dokument zostat stworzony na podstawie informacji uzyskanych z publicznych zrédet informacji, ktére Unimot S.A. uwaza za wiarygodne. Unimot S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za kompletnos¢ Iub doktadnos€ informacji przedstawionych w Dokumencie. Wszelkie analizy lub opinie zawarte
w Dokumencie stanowig osad analitykdéw na dzieh stworzenia Dokumentu i mogg one ulec zmianie. Unimot S.A. nie jest zobowigzany do aktualizowania

treSci Dokumentu w przysziosci.

Dokument zostat stworzony wytgcznie do celéw informacyjnych i nie stanowi, w catosci lub czesci, oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego.

Dokument nie stanowi reklamy.

Unimot S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki podjetych przez odbiorce Dokumentu decyzji, w tym m.in. dziatan inwestycyjnych lub prawnych

podjetych na podstawie analiz zawartych w Dokumencie.

Dokument stanowi utwér w rozumieniu ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 2509 z p6zn.
zm.). Wszelkie dziatania naruszajgce prawa autorskie majgtkowe Unimot S.A oraz prawa autorskie osobiste tworcéow Dokumentu sg zabronione.

Powielanie lub rozpowszechnianie Dokumentu lub jego czesci moze zosta¢ dokonane po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Unimot S.A.



Dziekujemy
Zza uwage

UNIMOT S.A. jest niezalezng grupg paliwowo-energetyczng, ktora w swojej
multienergetycznej ofercie posiada: olej napedowy (ON), benzyny, biopaliwa (Bio), gaz
ptynny (LPG), gaz ziemny (w tym LNG), produkty asfaltowe, a takze energie
elektryczng. Od 2016 r. spotka nalezy do stowarzyszenia AVIA International, dzieki
czemu jako pierwsza polska firma uzyskata prawo do budowania i rozwoju sieci stacji
paliw AVIA w Polsce i Ukrainie.

UNIMOT S.A. ma niemal 30 lat doswiadczenia na rynku paliwowym, specjalizuje sie
w hurtowej sprzedazy oleju napedowego oraz dystrybucji pozostatych paliw ptynnych,
zarowno na terenie kraju, jak i poza jego granicami. Firma rozwija takze segment
fotowoltaiki, m.in. pod markg AVIA Solar, oraz inwestuje w kolejne sektory OZE.

Od marca 2017 r. spdtka notowana jest na gtdwnym parkiecie Gietdy Papierow
Wartosciowych.
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