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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt SEP25) na przestrzeni lipca
oscylowaty w dos¢ waskim przedziale wahan 68-70,5 USD/b. W pierwszej
dekadzie miesigca chwilowe przerwanie wzrostu cen wywotata decyzja
OPEC+ o zwiekszeniu wydobycia ropy naftowej o kolejne 548 tys. b/d od
sierpnia (konsensus +411 tys. b/d). Tym samym Organizacja zakonczyta po-
lityke utrzymywania wysokich cen, przechodzac do odzyskiwania swojego
udziatu w rynku. Ceny ropy naftowej ulegty ostabieniu z 70 USD/b do 68,5
USD/b w potowie lipca, po ,rozczarowaniu uczestnikow rynku” politykg USA
wobec Rosiji. Ogtoszone przez D. Trumpa ,,50 dni na negocjacje pokojowe” i
grozba 100% cet wtornych, zostaty ocenione jako mato prawdopodobne. Z
drugiej strony notowania Brenta wspierane byty optymizmem inwestorow
wobec postepow w negocjacjach handlowych pomiedzy USA, a gtownymi
partnerami (np. Japonig). Zadowalajgce dane o chinskim imporcie ropy
naftowej w cze’'25 (+7,4% r/r), polepszyly perspektywy popytowe'. Obecny
tydzien rozpoczeliSmy wzrostem cen Brenta do 70 USD/b, po zawarciu
umowy handlowej UE-USA (15% stawka celna wobec obaw o 30-50%) oraz
skroceniu przez USA (do 12 dni) czasu dla Rosji na negocjacje pokojowe=,

1) Dane Bloomberg. 2) Pod grozba zaciesnienia sankcji USA oraz 100% cet wtérnych
dla panstw kupujacych rosyjska rope (gtéwnie Indie, Chiny).
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Ropa naftowa (Brent)

Czerwcowe wydarzenia w Iranie, pomimo zniszczenia infrastruktury
nuklearnej oraz kilku izraelskich atakow na rafinerie, najprawdopodob-
niej nie powstrzymaty ekspansji tamtejszego sektora naftowego. Agencja
Bloomberg wskazuje, ze tegoroczna produkcja paliw moze pobi¢ rekordowe
5,1 min b/d z 2024 roku (najwyzszy poziom od 1978 r). Amerykanskie sank-
cje nie przeszkadzajg w realnym zwiekszaniu eksportu ropy naftowej. Chin-
ski import iranskiej ropy w cze’25 wynidst 1,5 min b/d, a najwieksze zaintere-
sowanie wykazywaty mniejsze niezalezne rafinerie (dzieki o ponad 3 USD/b
nizszym cenom wzgledem Brenta)S. Wojna 12-dniowa nie ograniczyta zdol-
nosci produkcyjnych Iranu, a prawie catly eksport ropy (85%) trafia na
rynek chinski. Tym samym sankcje USA majg coraz mniejsze przetozenie na
rynek fizyczny. Co istotne, kraj rozwija eksport ciektych weglowodorow
(NGLs np. etanu i propanu)*. Jednoczesnie chinskiimport ropy z USA
spadt w czerwcu niemal do zera (vs 795 min USD w 2024 r)5. Przyczynity
sie do tego m.in. 10-15% chinskie cta importowe (od lut'25), mozliwos¢ ko-
rzystnego odsprzedania tadunkéw oraz rosngce dostawy z Iranu i Arabii
Saudyjskiej (odzyskujgcej swoj udziat w rynku po 3 latach cie¢ wydobycia).

3) Dane Bloomberg. 4) Dane Energy Institute: Statistical Review of World Energy 2025.
5) Dane Kpler dla Bloomberg.
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Ropa naftowa (Brent) Zapasy LS Gasoil w europejskich Notowania kontraktéw LS Gasoil

portach ARAS, 2024-2025 ICES, sty-lip’25
W trwajacym sezonie letnim, inwestorzy z uwaga sledza napiety bilans na
rynku oleju napedowego. Wiosng niska podaz srednio-kwasnych gatunkow 2.6 2,6 2,6 750 735 ‘1"’201'2? 557

-aniowa

ropy naftowej z panstw OPEC+ (do produkciji diesla) w potaczeniu z okre- 2,4 2,3 > 700 663
sem sezonowych napraw w rafineriach, a pozniej destabilizacjg na Bliskim 2,2 ' 650
Wschodzie, doprowadzity do spadku udziatu diesla w ogdlnej produkcji pa- 2 2,0 600

1,8 550
liwé. Z kolei zamkniecie niektorych rafinerii w USA i Europie, ograniczyto mo- 1.8

1,6 1,7 500 514
ce produkcyjne o 75 tys. b/d. Wzmozony popyt w okresie letnim skutkuje 14 450
spadkiem zapasow LS Gasoil w portach ARA do najnizszego poziomu od sty 24 paz 24 lip 25 sty25 mar25 maj25 lip25
sty’248, Kolejny (po wojnie 12-dniowej) wzrost notowan kontraktow LS Gas- ]

. , , - . Sredni poziom zapasow diesla w Kierunki importu diesla do Europy?
oil ICE odnotowano w pierwszej dekadzie lipca, przy rosngcym wolumenie . ’
P : pea, przy rosnacy lipcu w USA?, 2021-2025 2Q25
dtugich pozycji netto inwestoréw (do 22.07 najwyzszy od cze’24). Co wiecej,
rowniez zapasy diesla w USA sg bardzo niskie m.in. przez pozary w Kanadzie Panstwa 3.
. o ) o ) 135 128,6 przetwarzajace
oraz zakonczenie importu ropy z Wenezueli”. Tempo uzupetnienia zapasow 105 rope z Rosji
bedzie zaleze¢ m.in. sity wrzesniowych huraganéw w USA, skali wzrostu Turcja (6%)
€ . y y | 9 o 115 108,0 _Indie (7%)
podazy ropy z OPEC+ oraz przywrocenia dostaw z Wenezueli. Unijny 18. i
. e . , . . . 105 97,5
pakiet sankciji na import paliw z panstw trzecich, przetwarzajgcych rosyjska . Inne
95 pozostali

rope, moze (przejsciowo) zwiekszy¢ napiecie na rynku fizycznym (od sty’26). 85 l dostawcy
6) Dane Bloomberg z 18.07.25 7) Dane US EIA o zapasach za 3 pierwsze tyg. lipca r/r. lip 21 lip 22 lip 23 lip24 lip 25
8) Opracowanie Bloomberg na bazie szacunkdw Kpler.
AVIA  6UNIMOT S -




Ropa naftowa (Brent)

Zmiana polityki OPEC+ widoczna jest w danych o wydobyciu najwiekszego
producenta i lidera Organizacji- Arabii Saudyjskiej. Czerwcowa produkcja
byta wyzsza o 13% r/r°. Wieksze wydobycie w OPEC+ zmienia prognoze
wzrostu produkciji paliw ptynnych (US EIA) do 1,8 min b/d w 2025 roku
oraz 1,1 min b/d w 2026 roku. Agencja oczekuje jednak wiekszego przyros-
tu produkciji paliw ptynnych poza OPEC+ w 2025 roku (+1,3 min b/d w 2025
roku). W 2026 roku za 0,6 min b/d wzrostu podazy bedzie juz odpowiadac
Organizacja OPEC+'0, W konsekwenciji US EIA spodziewa sie spadku cen
Brenta do poziomu 58,5 USD/b w 2026 roku, za sprawg rosngcych zapasow
ropy naftowej na swiecie. Z kolei obnizenie cen ropy WTI do niecatych 55
USD/b w przyszitym roku, moze doprowadzi¢ do zatrzymania ekspansiji
produkciji w USA i spadku wydobycia z 13,5 min b/d w kwi’25 do 13,3 min
b/d pod koniec przysztego roku'. W ubiegtym tygodniu liczba aktywnych
odwiertéw w USA spadata 13. tydzien z rzedu do najnizszego poziomu od
wrze’'21 (415)". US EIA zauwaza, ze w catym 1H25 liczba ukonczonych
odwiertow (5164) byta najnizsza od 2021 roku, a do wyréwnania tempa ich

przyrostu z 2024 roku, ceny WTI musiatyby wzrosng¢ do 80 USD/b™.

9) Dane Bloomberg.
11) Dane Baker Hughes w LSEG.

10) US EIA STEO Jul’25.

Wydobycie ropy naftowej w Arabii
Saudyijskiej®, 2025
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF AUG25) zakonczytly czerwiec
spadkiem ponizej 33 EUR/MWAh. Korekta spowodowana byta ustaniem obaw
o konsekwencje wojny 12-dniowej na Bliskim Wschodzie, podczas ktérej ceny
gazu w Europie wzrosty chwilowo do 42 EUR/MWh. Pierwsza dekada lipca
przyniosta ponowne umocnienie notowan gazu (TTF) do nieco powyzej 35
EUR/MWh. Wzrost cen nastapit wraz z oczekiwaniem wyzszego popytu na
energie do celow chtodzenia, przy fali upatéw w Europie i nizszej produkcji
energii z wiatru. Ponadto, wysoka temperatura u najwiekszych azjatyckich
kupcow LNG (Korea Pid. i Japonia), zwiekszyta obawy o przekierowania ga-
zowcow do Azji Wschodniej i wieksze trudnosci z uzupetnieniem zapasow ga-
zu w Europie. Od potowy lipca ceny gazu ostabity sie do 32,4 EUR/MWh?,
Przyczynit sie do tego wzrost dostaw gazu z Norwegii (brak napraw), przy
nizszej temperaturze w Europie, wiekszej produkciji energii z OZE i chwilo-
wym spadku stawek za dostawy spotowe LNG do Azji. W obecnym tygodniu
lekkie odbicie cen gazu nastgpito w wyniku zaostrzenia kursu polityki USA
wobec Ros;ji oraz ustgpienia obaw o relacje handlowe USA-UE (chociaz
deklarowana skala importu surowcow z USA jest niewykonalna)™.

12) Dane Bloomberg. 13) w efekcie spadek importu LNG do Europy w lip’25 0 12% m/m.
14) Zakupy ,energii za 250 mld USD/rocznie”

przy imporcie surowcow energetycznych z USA
w catym 2024 roku za ok. 77 mld EUR. (Eurostat)

Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF12
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Gaz ziemny (TTF)

W lipcu przyjeto przepisy o wymogach magazynowych w Unii Europejskie;j.
Wydtuzono na okres paz-gru osiggniecie progu 90% wypetnienia magazynow
gazu z mozliwym odchyleniem 10%, przy trudnych warunkach rynkowych?,
Obecnie zapetnienie unijnych magazynéw wynosi ok. 67%, co jest o 8 pp.
nizszym poziomem od 5-letniej Sredniej. Wyzwaniem w gromadzeniu za-
paséw mogqa okazac sie planowane na sie/wrze naprawy w norweskiej
infrastrukturze (kraj odpowiada za 34% dostaw gazu ogotem do UE), przy-
padajace na okres huraganéw w USA (mniejszy eksport LNG). Przyjecie 18.
pakietu unijnych sankcji na Rosje, nie wywotato zmian cen gazu, poniewaz
zawarte w nim restrykcje, odnoszg sie do transakcji zwigzanych z gazocigga-
mi Nord Stream. Dla uzyskania jednomyslnosci w przyjeciu nowych sankciji,
Stowacja oraz Wegry zostaty warunkowo wytgczone z wprowadzanego od-
rebnie zakazu spotowych zakupow rosyjskiego gazu od 2026 roku (i catkowi-
tego odejscia po 2027 r)."” Stowacka spotka SPP nie wyklucza pokrycia 100%
importu gazu w 2026 r. wiasnie rosyjskim surowcem (z ok. 50% obecnie), ko-
rzystajac z ,wyjatku” oraz wiekszej przepustowosci po zakazie importu dla
innych odbiorcow. Argumentem SPP sg wysokie optaty za tranzyt z Zachodu.

15) Dane Komisji Europejskiej. 16) Dane Bloomberg, odczyt z 28.07.2025.
17) Informacje Bloombergz21.07.2025. 18) Dane Bruegelz 24.07.2025. Min-max z okresu 2015-2020.

Wolumen eksportu gazu z Norwegii's, Krzywa terminowa kontraktow
kwi’25-lip’25 na gaz (ICE TTF)1©
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Gaz ziemny (TTF)

W centrum zainteresowania uczestnikow rynku pozostaje import LNG do
Europy. Dane Agenc;ji ICIS za 2Q25 wskazuja na jego 30% wzrost wzgle-
dem ubiegtego roku do poziomu 31,1 min ton (+7,2 min ton r/r). Udziat Eu-
ropy w globalnym imporcie w 2Q25 rowniez wynidst 30% wobec 24% w
2Q24", Byto to mozliwe dzieki ,przejeciu” dodatkowej podazy z nowych
kompleksoéw eksportowych oraz spadkowi importu LNG do Azji Wschodniej.
Do zanizenia wyniku catego regionu przyczynity sie gtownie Chiny, ktore od
poczatku roku wykazujg ujemna dynamike importu skroplonego gazu, aw
2Q25 zmniejszyty zakupy o 16% r/r. Powodem jest zwiekszenie wydobycia
wtasnego (+6% r/r) oraz dostaw gazociggiem z Rosji (+25% r/r) w 1H25, przy
niskich cenach krajowych wegla, co zmniejsza optacalnos¢ zuzycia gazu w
energetyce?0, Wsrod gtownych eksporterow LNG do Chin, jedynie Katar
zwiekszyt dostawy 0 5% r/r w okresie sty-maj 2025. Najwiekszy spadek od-
notowano w dostawach z USA w obliczu zametu w polityce celnej2!. Wracajac
do Europy, najwiekszy przyrost importu w 2Q25 odnotowaty Wtochy (+156%
r/r), dzieki nowej jednostce FSRU w okolicach Ravenny. Polska zwiekszyta

import LNG 0 23% r/r w tym okresie do poziomu 1,6 min ton'®.

19) Dane ICIS LNG Edge (A. Froley): 2Q25 Trade Flow Report.
20) Dane IEA.

*Europatj. wtagcznie z UK oraz Turcja.
21) Dane Bloomberg.

Wolumen importu LNG najwiekszych odbiorcow'®, 2Q25
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Gaz ziemny (TTF)

Pomoca w zwiekszaniu importu LNG do Europy w tym roku, powinny by¢
kolejne uruchomienia nowych kompleksow LNG. W czasie 1H25 ,nowa
podaz” LNG byta o 60% wyzsza od catkowitego przyrostu w 2024 roku?2.
Warto zauwazyc, ze rozpoczecie eksportu z projektu Plaquemines Phase |
LNG w USA, przetozyto sie na dodatkowe 4,9 mld m?3 (ok. 3,7 min ton)
eksportu gazu w 2Q25, z czego wiekszosc trafita do Europy. Nowe moce
eksportowe pozwolity pokry¢ ubytek dostaw z najwiekszych kompleksow np.
Sabine Pass w czasie wiosennych napraw. W obecnym roku planowane jest
uruchomienie drugiej czesci kompleksu Plaquemines (Phase 2), co przyspie-
szy osiggniecie maksymalnych mocy produkcyjnych (20 min ton LNG). Pod
koniec czerwca rozpoczeto eksport z kompleksu LNG Canada (potencjat 14
min ton LNG rocznie)?2. Niewykluczone, ze jeszcze w tym roku eksport
rozpocznie kompleks Golden Pass (lub w 1H26: poczatkowo 5,2 min ton LNG
rocznie). Wieksza podaz pod koniec roku bedzie kluczowa zaréwno dla
tagodzenia potencjalnych szokow (np. spadek OZE w UE), jak i przesunie-
cia zakupow spotowych na przetom roku, przy tagodniejszych (nowych)
wymogach magazynowych w UE (wieksza presja zakupowa w 1Q26).

22) IEA: 3Q25 Gas Market Report. 23) The Oxford Institute for Energy Studies: Quarterly Gas Market

Review, July 2025.
24) Dane Bruegel.

Eksport LNG z Ameryki Pétnocnej wedtug terminali23, 2Q25 vs 2Q24
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii wzro-
sty w pierwszej potowie miesigca z poziomu 164 PLN/MWh do 173
PLN/MWAh, podazajac za wzrostem cen na gietdzie ICE, przy trwajacej fali
upatow. Jednak rozpoczeta w potowie miesigca korekta, doprowadzita do
powrotu w okolice 164 PLN/MWh w zesztym tygodniu?®. Znacznie nizsza
wzgledem cze’25 produkcja energii z farm wiatrowych, zapewnita jednostkom
gazowym 4. miejsce w lipcowej strukturze wytworzenia energii elektrycznej z
13% udziatem?26. W lipcu uwage rynku zwrdcito usuniecie przez sejmowag
komisje zapisdw o obowigzku utrzymania zapaséw gazu przez RARS oraz ich
finansowania poprzez optate gazowa. By¢ moze przepisy pojawig sie w nowej
ustawie Prawo Gazowe i bedg obowiazywac od paz’262’. Drugim istotnym
wydarzeniem byta informacja spotki Central European Petroleum o odkryciu
716z ropy i gazu ziemnego 6 km od Swinoujscia. Jednak wspomniane 5 mid
m3 gazu jakosci handlowej, wymaga dalszych badan geologicznych. Wedtug
informaciji PIG najwiekszym ztozem gazu pozostaje Bronsko w Wielkopolsce
(10,8 mld m3 zasobow). Catkowite zasoby gazu w Polsce szacuije sie na 150

mld m3, ale dotychczas krajowe wydobycie pokrywato do 23% popytu?8,

25) Dane TGE: DKR z godziny 14:00. 26) Dane Forum Energii (Forumetr) z 28.07.2025
27) Informacje CIRE z 08.07.2025. 28) Informacje PAP oraz Energetyka24.

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na gaz25 (TGE)
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na Towarowej Gietdzie Energii najwyzszy
poziom prawie 419 PLN/MWh osiagnety juz w pierwszych dniach lipca w
okresie wysokiej temperatury powietrza i mniejszej produkcji energii z
wiatru. Jednak zmiana warunkow atmosferycznych w Polsce i Europie, po-
taczona z korekta na rynkach paliw kopalnych, doprowadzity do spadku cen
pod koniec pierwszej dekady lipca. P6zniej notowania CAL26 oscylowaty w
przedziale 410-415 PLN/MWh, co pokrywato sie z ,wakacyjnym letargiem” na
rynku niemieckiej energii elektrycznej. Warto dodac, ze po czerwcowym
rekordowym wytworzeniu energii z OZE (44,2%), lipiec uptywat pod znakiem
nieco wiekszego zuzycia paliw kopalnych. Produkcja energii z instalacji PV
spadta ok. 9% m/m, zas z farm wiatrowych o 43% m/ms3°. W lipcu przeprowa-
dzono dogrywkowg aukcje rynku mocy dla dostaw na 2029 rok. W zwigzku z
wygrywajgcymi we wczesniejszych aukcjach magazynami energii, przy zbyt
,Kosztownych” inwestycjach w nowe bloki gazowe, nowelizacjg ustawy wpro-
wadzono aukcje dogrywkowe. Zgodnie z oczekiwaniami, najwieksze inwesty-
cje gazowe: Kozienice (dwa bloki 650-750 MW kazdy), Gdansk (600 MW) i
Grudzigdz Il (625 MW) pozyskaty potowe z 5 GW oferowanych obowigzkow

mocowych. Pozwoli to na szybsze zastepowanie wegla w systemie3°.

29) Dane TGE- DKR z godziny 14:00.
31) Informacje PAP Biznes.

30) Dane Forum Energii (Forumetr) z 28.07.2025.

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na energie elektryczng?®
(TGE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie (DEC25) zakonczyty ubieg-
ty miesiac spadkiem do niecatych 69 EUR/t (najnizszy poziom od pocza-
tku maja). Jednak pierwsze dni lipca przyniosty umocnienie notowan po-
wyzej 72 EUR/t (03.07) wraz z oczekiwanym wzrostem popytu na ener-
gie do celéw chtodzenia w Europie. Pozniej nastgpit sukcesywny spadek
cen do 70,4 EUR/t w potowie miesigca wraz z ochtodzeniem na kontynencie
(niz genuenski), wiekszg produkcjg energii z wiatru oraz pesymizmem na
rynku, zwigzanym z obawami o poziom stawek celnych USAS33. Jednak odsu-
niecie terminu zawarcia umowy handlowej z UE do 1 sierpnia w potaczeniu z
informacjami o wstepnej umowie tgczacej system EU ETS z UK ETS (w przy-
sztosci), wzmocnity ceny do 71,5 EUR/t. WyZsze ceny gazu w obliczu dwu-
dniowej awarii norweskich kompleksow przetworczych, zapewnity rowniez
wsparcie dla uprawnien do emisji. Warto dodac, ze po czerwcowej ujemnej
korelacji (-0,56) pomiedzy notowaniami gazu TTF a jednostkami EUA (wojna
12-dniowa), notowania uprawnien powracajg do podazania za cenami na
gazu (ICE TTF)34. Ubiegty tydzien przyniost korekte na rynku EUA do 69
EUR/t wraz z oczekiwanym ochtodzeniem i spadkiem gazu (33 EUR/MWh).

32) Dane Bloomberg.
34) Dane BloombergNEF.

33) Dane LSEG Carbon Weekly.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2532
(gietda ICE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Wolumen dtugich pozycji funduszy
inwestycyjnych na rynku EUAS3S,
mar’25-lip’25

Emisje CO, ze spalania wegla
w energetyce?¢, czerwiec 2020-25

W lipcu obserwowano stan pewnego ,,zawieszenia” pomiedzy niepew- o
.. . . . ) ) = catkowity =——netto B Polska
noscia relacji handlowej UE-USA (skutki dla przemystu), a zmiennymi wa- 12,9 m Niemcy
runkami atmosferycznymi, zwiekszajagcymi wahania cen na rynku weglaii 100 82,4 12 0.7W o3
gazu. Inwestorzy spekulacyjni od potowy cze’25 zmniejszyli wolumen (-46%) 80 66,7 534 9 83 ’ o k
53,2 2 , , ,
dtugich pozyciji netto na EUA gietdy ICE. Dla rynku uprawnien do emisji CO,, 60 - % 6 535 ¢
odnotowano kluczowe zmiany w obszarze czerwcowej struktury wytworze- 40 ’ 28,1 19,0 3
nia energii elektrycznej w UE. W ubiegtym miesigcu po raz pierwszy w his- 20 1,7 %5.0
.. . o . . 0 ’ 0
torii najwiekszy udziat w miksie energetycznym wypracowaty instalacje mar 25 maj 25 lip 25 cze 91 76 93 cz6 95
PV (22,1%), ktore przescignety minimalnie produkcje z atomu (21,8%)36.
Wedtug danych Ember, 13 panstw UE ustanowito wtedy rekord produkcji Strlfktura wytworz_enla e!“?rg" elekt!'.ycznej W cze’25 oraz zmiana
_ _ o . udziatu (%) wegla i PV w jej produkcji od 2023 roku (UE)3¢
energii z instalacji fotowoltaicznych. Wsparciem dla ogolnej generacji z OZE,
byt rowniez bardzo wysoki poziom produkg;ji farm wiatrowych. Kluczowy dla woda 25% 290/
gaz wegiel @ PV ’
wielkosci emisji wegiel, odpowiadat za 6,1% ogolnego wytworzenia. Dzieki 6,1% 20%
0,
temu emisje CO, z jego spalania, zarowno w polskiej jak i niemieckiej 14,4% 15%
. . 7,1% inne
elektroenergetyce, spadty do rekordowo niskiego poziomu. Jednak w catym Cd 15,8% 10%
1H25 produkcja energii z paliw kopalnych w UE byta o 13% wyzsza (r/r), przy PV 5o,
0
spadku dostepnosci OZE (1Q25) i wysokim zuzyciu gazu (+19% r/r w 1H25)37, _‘(')’_
A 0%
35) Dane LSEG 24.07.2025 36) Dane Ember. lut 23 kwi 24 cze 25
37) Dane IEA.
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Wegiel energetyczny (AP|2) Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API238 (gietda ICE)

Notowania kontraktu (AUG25) na wegiel energetyczny (API2) w pierw-

szej dekadzie lipca wzrosty do najwyzszego poziomu od prawie 5 miesie- 135

cy tj. ponad 110,2 USD/t. Powodem byto sezonowo wyzsze zuzycie wegla

przy fali upatéw w Europie i spadku wytworzenia energii z wiatru, a takze 130 126,2

rosngce ceny gazu. W dniach 2-9 lipca produkcja energii z wegla kamien- 125

nego w Niemczech ulegta chwilowo potrojeniu3®. Ponadto wysoka tempera- 120

tura rzek we Franciji, ograniczata aktywnos¢ tamtejszych blokow jadrowych. 115

W potgczeniu z ogolnie niskim poziomem wody w rzekach na Zachodzie Eu-

ropy, rosty obawy o trudnosci z zaopatrzeniem barkami (przy przedtuzeniu 110

fali upatow). Jednak warunki atmosferyczne ulegty zmianie, co przetozyto sie 105

na spadek cen wegla API2 do 100 USD/t w drugiej dekadzie lipca. Ponadto 100

zapasy w portach ARA wzrosty w potowie miesigca powyzej 3 min ton (z 2,8 o5

min ton na poczatku lip’25)4°. Wedtug wstepnych szacunkow Kpler, lipcowy 95,6
import wegla energetycznego do Europy moze wzrosng¢ o 40% m/m. Za- 90 92,4 92,7

warte porozumienie handlowe z USA ogranicza aktualnie spadek notowan. 85

W najblizszym czasie to gtéwnie warunki atmosferyczne i ceny gazu, moga wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25

ksztattowac notowania API2.

38) Dane Bloomberg. 39) LSEG Coal Weekly.
40) Dane Montel Research.
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Wegiel energetyczny (APIZ) Chiriski import wegla (og6tem)#, 1Q24-2Q25

W pierwszym poétroczu chinskiimport wegla (ogotem) spadt o 11% r/r do 80 Cze’2§1 -26% r/r 40%

poziomu ok. 222 min ton. W samym czerwcu nastgpit 26% spadek importu 70 OM25: A r/r o

(r/r), za sprawg nizszych cen krajowych surowca, przy rekordowym wydoby- 60 20%

ciu wtasnym, a takze rosnagcym udziale OZE w miksie energetycznym*. 50 0%

Wstepne dane statystyczne wskazujq na zwiekszenie krajowego wydo- 40 -20%

bycia 0 7,4% r/r w 1H25 do poziomu 2,4 mild ton. Reuters nie wyklucza jed- 30

nak wzrostu cen wegla w kolejnych miesigcach, jesli potwierdzone zostang 2Sty 24- lut 24 maj 24 sie 24 lis 24 mar 25 cze 25 ~40%

informacje o inspekcjach w kopalniach osmiu prowincji gorniczych. Zapasy

wegla w chifiskich portach zmniejszyty sie 0 20% wzgledem majowego re- Wydobycie wegla w Chinach42, Produkcja energii elektrycznej

kordu, za sprawg nakazanego przez wtadze zwiekszenia zapasow przedsie- 2025 w Chinach3, cze’25

biorstw sektora energetycznego (wzrost zakupdw) oraz sezonowo wyzsze-

go popytu na energie do celdéw chtodzenia. Jednak w catym pierwszym 760 . wegiel

potroczu produkcja energii z wegla byta o 0,2% r/r nizsza. Wedtug danych 440 440 @ 130;2 woda

Ember udziat wegla w produkgciji energii elektrycznej w cze’25 spadt do "\ Ce=9 421 g PV

najnizszego poziomu w historii tj. 53%, za sprawg istotnego zwiekszenia roli 6% .

instalacji I?’V (+41% r/r)*3. International Energy AZency prignozjje 0,5% w 390 e 4% e
2% atom

spadek generacji z wegla w catym 2025 roku w Chinach#4. 380 . . 0% e

41) Dane LSEG oraz NBS Chin. 42) Dane NBS Chin. N\ ((\fz;‘ & &K

43) Dane Ember: Monthly Electriciy Data. 44) IEA Coal Mid-year Outlook. %’6
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 28.07.2025

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 70,04 -12%
Gaz ziemny
(EUR/MWHh) ICE TTF (1M) 32,90
Gaz ziemny .
(PLN/MWh) TGE CAL (1Y) 164,00 -11%
Energia elektryczna o
(PLN/MWh) TGE CAL Base (1Y) 414,58 0% -9%
EUA (EUR/%) ICE EUA (DEC25) 70,65 0%
Wegiel energetyczny o 100
(USD/4) ICE API2 (1M) 103,40 0% 10%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 28.07.2025
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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 informaciji, ktére Unimot S.A. uwaza za wiarygodne. Unimot S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za kompletnos¢ Ilub 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 twércow 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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