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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt OCT25) wzrosty pod koniec

lipca powyzej 72 USD/b w obliczu ultimatum USA wobec Rosji oraz ry-

zyka amerykanskich cet wtornych dla odbiorcow rosyjskiej ropy naftowe;j.

Prezydent Trump skrocit okres na podjecie dziatan pokojowych przez W.
Putina do 10 dni, a dodatkowo zapowiedziat drastyczne podwyzszenie cet na
import produktéw z Indii oraz Chin do USA - w razie kontynuacji zakupu ro-
syjskich paliw. Ceny Brenta wspierane byty takze informacjami o zawarciu
umowy handlowej z Unig Europejska. Jednak pierwsza dekada sierpnia przy-
niosta korekte notowan do 67 USD/b wraz z decyzjg OPEC+ o zwiekszeniu
wrzesniowego wydobycia, a przede wszystkim zapowiedzg spotkania Trump
-Putin na Alasce. Co wiecej, pesymizm wobec zwiekszenia barier w handlu i
spadku zuzycia paliw (brak umow handlowych USA z wieloma panstwami),
hamowat potencjat do wzrostu cen. W potowie miesigca notowania Brenta
spadty do 65,6 USD/b wraz nadziejg na przetom po rozmowach pokojowych
oraz prognozami nadpodazy ropy w 4Q25. Pdzniej nastgpit wzrost cen do
69 USD/b wraz z atakami na rafinerie w Rosji, grozbami USA o zaostrzeniu
sankcji i nadziejg na wrzesniowa obnizke stop procentowych w USAZ2,

1) Dane Bloomberg. 2) Po wystapieniu J. Powella w Jackson Hole.

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

Poczatek sierpnia przyniost kolejny wzrost niepewnosci wobec polityki han-
dlowej na swiecie. Optymizm na rynku ropy wobec umowy handlowej USA-
UE przeminat, wraz z oceng niemozliwych do spetnienia deklaracji o zakupie
Lenergii z USA za 750 mld USD” w ciggu 3 lat. Instytut IEEFA wskazuje, ze w
2024 roku ok. 21% tacznego importu paliw ptynnych, LNG i wegla w UE
pochodzito z USA. Realizacja obietnic wymagataby wzrostu udziatu zakupow
z tego kierunku do 70%*. W efekcie rynek ocenit wstepne zobowigzania UE,
jako dziatanie czysto dyplomatyczne. Na ceny Brenta bardziej wptyneta
zapowiedz natozenia przez USA dodatkowych 25% cet ,karnych” na
import towardw z Indii, co zwieksza tgczng stawke do 50%?5. Indie co
prawda zaniechaty chwilowo importu paliw z Ros;ji, jednak dane Reuters
wskazujg na ponowne zakupy ropy Urals np. przez Nayara Energy. Spotka
objeta sankcjami UE odebrata w sierpniu ok. 700 tys. barytek surowca,
dzieki flocie cienia®. Do Indii w 1H25 trafito 36% rosyjskiego eksportu paliw?’.
Jednak majagc na uwadze 87 mld USD wartosci rocznego eksportu Indii do
USA, rynek oczekuje zmiany podejscia azjatyckiego giganta, ktéry na ku-
powanej z dyskontem rosyjskiej ropie ,,0szczedza” ok. 6 mld USD rocznie®.

3) Dane EPU 20.08.2025.

5) Reuters: stawka 50% weszta w Zycie 27.08.

7) Dane US EIA 07.08.2025.
*) Europa bez Niemiec i Turcji.

4) Dane IEEFA 30.07.2025.
6) Dane LSEG za rok finansowy 01.04.24-31.03.25
8) Dane ING Research.

Indeks niepewnosci polityki
handlowej3, 2023-2025
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Ropa naftowa (Brent)

W przypadku zmniejszenia lub wstrzymania importu rosyjskiej ropy przez
Indie, luke w zakupach moze pokry¢ dodatkowa podaz innych producen-
tow OPEC+. Warto zauwazy¢, ze w tym miesigcu Organizacja zadecydowata
o zwiekszeniu wrzesniowego wydobycia o kolejne 547 tys. b/d°. W efekcie o
rok wczesniej przywrocone zostanie 2,2 min b/d, wstrzymanej od 2022 roku
podazy surowca. Przy dtugotrwatym ograniczeniu importu paliw z Rosji przez
azjatyckich odbiorcow, niewykluczony jest spadek eksportu i wydobycia w
tym kraju, przy nadwyzce surowca na rynku fizycznym i ograniczonych mo-
cach przerobu, po atakach na krajowe rafinerie'. Agencja US EIA prognozu-
je wzrost globalnej podazy paliw ptynnych o 2 min b/d w 2H25 (vs 1H25),
przy wzroscie popytu o jedyne 1,6 min b/d w tym okresie. Potowe dodatko-
wej produkcji (w 2H25) dostarczy na rynek OPEC+, zas pozostatg gtownie
Stany Zjednoczone razem m.in. z Kanadg, Gujang i Brazylig". Oznacza to
istotne przyspieszenie gromadzenia zapasow paliw do poziomu 2,3 min b/d
w 1Q26. Od tego momentu US EIA oczekuje spowolnienia wydobycia w
USA, po rekordowym obecnym roku (13,4 min b/d), wraz ze spadkiem no-

towan ropy WTIl do 46 USD/b w 1Q26 i srednio 47,8 USD/b w 2026 roku.

10) Hipotetyczny scenariusz- w krétkim okresie wzrost eksportu
surowej ropy przy ograniczonych mocach rafinerii.

9) Dane Bloomberg.

11) Dane US EIA STEO AUG’25. 12) Dane US EIA z 07.08.2025.

Dynamika wydobycia ropy
naftowej w OPEC+ i USA", 2025
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Ropa naftowa (Brent) Globalny popyt i podaz paliw ptynnych Bilans na rynku ropy naftowej'4,
z prognoza US EIA do gru’26'3 3Q25-4Q26

Podobnie jak US EIA, nadwyzki na rynku ropy naftowej od 4Q25 spodziewa

—p0daz e— t
1 sie rowniez agencja Bloomberg oraz International Energy Agency. Wsréd pocaz POoPY 3Q25 -0,1

przyczyn wskazywana jest stabsza od oczekiwan konsumpcja krajéw rozwi- 108 107 4Q25 2,4
jajacych sie, przy niskim popycie w OECD i Chinach (wysoki przerob rafinerii 106 106”"\\]33- -/;:,\"’>1 06 1026 2,6
wynika z gromadzenia zapasoéw), potaczona z niewiadomym ksztattem poli- ~ / w) J
yie e aem pasou), pota Y P 104 1047 (V1" 104 2Q26 2,2
tyki handlowej USA (np. wobec Chin) oraz rosngcym udziatem pojazdéw v
.. . pe e . . . . 102 3Q26
elektrycznych w Azji. Pozytywnie wyrdznia sie jedynie popyt na paliwo lotni- 102 Q 0,9
cze (+2% r/r w 2025 r). BloombergNEF prognozuje nadwyzke 2,6 min b/d 100 4Q26 1,8
. ) . . . . sty 25 gru 25 lis 26
samej ropy naftowej w globalnym bilansie w 1Q26'*. Nadpodaz moze ulec
zwiekszeniu w razie braku reakcji USA na dziatania eksportowe Iranu, Sierpniowa prognoza (IEA) wzrostu globalnego popytu i podazy paliw
15 - —
ktdre zapewniajg wysoka podaz Chinom. Ponadto w tym miesigcu wyru- ptynnych™, 2025-2026
szyly pierwsze tankowce z wenezuelska ropa do amerykanskich rafinerii, W 2025 W 2026
po nadaniu Chevronowi nowej licenciji na operacije i eksport- przez wtadze 2,50
0,83
USA'S, Finalnie, nie jest przesadzone zakonczenie zwiekszania wydobycia 0,66
w OPEC+. Kartel moze podnies¢ limity produkcji, oczekujgc wstrzymania im- 0,68 0,70
portu ropy z Rosji. Warto dodac, ze w ubiegtym tygodniu spadty dostawy ro-
. o , . L 2024 vs prognoza  popyt podaz
syjskiej ropy do Wegier i Stowacji, po ataku na rurociag ,Przyjazin”e, 7 kwi’25
Inb/d -0,05 +0,01 +1,3 +0,94
13) Dane US EIA STEO AUG’25. 14) BloombergNEF Oil Markets Monthly 11.08.2025. (m n )
15) IEA Oil Market Report Aug’25, Apr’25. 16) Informacje LSEG.
AVIA  6UNIMOT S s




Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF SEP25) zakonczyly lipiec
wzrostem do poziomu 35,3 EUR/MWh wraz z amerykanskim ultimatum na
podjecie dziatan pokojowych przez Rosje. Wyzszy poziom cen wynikat row-
niez z optymizmu inwestorow na rynku surowcow energetycznych wobec
porozumienia handlowego UE-USA. W pierwszej dekadzie sierpnia nastapit
jednak spadek notowan do 32,5 EUR/MWh po zapowiedzi spotkania Trump-
Putin na Alasce. Pomimo wysokiej temperatury w naszym regionie (i spadku
generacji z wiatru), ograniczenia mocy francuskiego atomu (-10%) oraz sezo-
nowo nizszego importu LNG do Europy, to nadzieje na przetom w rozmo-
wach pokojowych, sprowadzity ceny gazu (TTF) do najnizszego poziomu
od roku tj. 31 EUR/MWAh (15.08)'8, Jednak pdzniejszy impas w negocjacjach,
potgczony z nasileniem wzajemnych atakow na infrastrukture energetyczng
obydwu panstw (w tym gazowg), doprowadzity do 6% wzrostu cen w ubieg-
tym tygodniu (33,6 EUR/MWh). Prezydent USA ponownie zagrozit zaostrze-
niem sankcji na Rosje. Nieco wyzszy poziom notowan ostatnich ses;ji jest
efektem stopniowego spadku dostaw z Norwegii (naprawy), przy zmiennej
produkciji energii z OZE na Zachodzie Europy.

17) Dane Bloomberg. 18) IEA: Spadek mocy elektrowni atomowych (FR) przy fali

upatéw zwiekszyt 2,5x pobdr gazu w energetyce NWE w tyg. do 14.08.25

Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF"
(gietda ICE)
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Gaz ziemny (TTF)

W pierwszej potowie miesigca wysoki poziom dostaw gazociggami z Nor-
wegii, potgczony z przesunieciem natezenia napraw na koniec sierpnia (i
wrze’'25), a takze dos$¢ dobrym tempem uzupetnienia zapasow-sprzyjat
korekcie notowan gazu'. W miesigcach letnich import LNG do portéw Europy
Zachodniej ulega stopniowemu zmniejszeniu (zgodnie z trendem sezono-
wym), jednak pozostaje znacznie powyzej zesztorocznego poziomu (cze-sie
+61% r/r)"°. IEA szacuje, ze w catym 2025 roku import skroplonego gazu
do Europy (ogétem) wzrosnie o 35 mld m3, co bedzie o0 26% r/r wiekszym
wolumenem. W 1H25 import skroplonego gazu wzrost 0 25% tj. 20 mid m3,
przy 20% spadku dostaw gazociggami z Rosji (-4,5 mld m8 r/r) oraz prawie
5% zmniejszeniu dostaw z Norwegii (wiosenne naprawy)20. Wsrod amerykan-
skich kompleksow LNG wyroznia sie uruchomiony w 2024 roku —Plaquemines
LNG, ktoéry w tym roku odpowiada za prawie 2/3 ,nowej” podazy skroplonego
gazu, a prawie 80% jego produkcji dotychczas trafiato do Europy. Warto do-
dac, ze 90% dodatkowego importu LNG do Europy w 1H25 pokryty Stany
Zjednoczone. Wieksze dostawy drogg morska beda konieczne przy szacowa-

nym spadku przesytu gazociggami z Ros;ji o prawie 13 mid m3 w tym roku?2°.

19) Dane Bloomberg do 26.08.25. 20) Dane IEA Gas Market Report 3Q25.

Wolumen eksportu gazu z Norwegii'o,
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Gaz ziemny (TTF)

Zmniejszenie luki w zapasach gazu wzgledem poprzednich lat, byto mozliwe
za sprawg istotnie szybszego tempa zattaczania unijnych magazynow w
2Q25. Dane agencji ACER wskazuja na zwiekszenie wolumenu zattoczo-
nego surowca o 36% wzgledem 2Q24 do poziomu 25,6 mid m3. Rekordo-
wym pozostaje jednak 2Q22 z wynikiem 31,1 mld m3 w okresie kryzysu
energetycznego?'. Pomocg w uzupetnieniu standéw magazynowych byta pre-
mia za dostawy LNG do Europy wzgledem Azji na poczatku roku (obecnie
premiowany Daleki Wschod), a pozniej korzystniejsza (nizsza) wycena kon-
traktow TTF na sezon letni wobec zimowego. Jednak koniecznos¢ ,przyciag-
niecia” wiekszych wolumenow gazu z terminali LNG na Zachodzie, celem uzu-
petnienia magazynow w Centralnej i Wschodniej Europie (w tym Ukraina), do-
prowadzita do zwiekszenia regionalnego zroznicowania cen w wirtualnych
punktach obrotu (VTPs). Dane ACER wskazujg, ze Sredni zakres cen kontrak-
tow Day-Ahead miedzy VTPs Europy Zachodniej wynosit 2,2 EUR/MWh w
2Q25, podczas gdy dla catej UE-27 byto to 6,2 EUR/MWh (w 2Q24 kolejno:
0,7 EUR/MWh i 4,5 EUR/MWh)2'. Jednak utrzymanie szybkiego tempa
zattaczania w catej Europie, pozwolito zapetni¢ magazyny do 76% w sierpniu.
21) ACER: Key Developments in European gas wholesale markets Q2 2025.

22) Dane GIE AGSI odczyt z 25.08.2025. Min-max z okresu 2015-2020
23) Dane Bloomberg odczyt z 25.08.2025; lipcowy z 28.07.2025.

Zmiana wypetnienia unijnych magazynow gazu?2, 2023-2025
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Gaz ziemny (TTF)

Whbrew prognozom z poczatku 2025 roku, lideramiimportu LNG w sezonie
letnim nie beda wrazliwe cenowo Indie oraz Chiny, a zamozniejsze panstwa
Azji Potnocno-Wschodniej (Japonia i Korea Ptd.), ktorych popyt na gaz pod-
trzymuje poziom stawek spotowych LNG (wraz z wyzszym importem r/r w
UE). W 1H25 Japonia uzyskata tytut lidera w globalnym imporcie LNG (32,6
min ton), przescigajac Chiny24. Od lipca to fala upatow, zwieksza popyt na
energie do celow chtodzenia, a sierpniowy import LNG moze by¢ najwyzszy
od lut'25 (ok. 5,8 min ton). Korea Ptd. takze moze zwiekszy¢ importowany wo-
lumen (w sie’25) do najwyzszego poziomu od gru’'23 (ok. 5 min ton) wraz z
nizszym r/r poziomem zapasow LNG w kraju25. Popyt na skroplony gaz
moze jednak stabna¢, przy konkurencyjnych cenach wegla, ochtodzeniu, a
w samej Japonii- zwiekszeniu udziatu atomu. W obecnym roku 14 z 27 reak-
torow zasila system (tj. +2 r/r), a z pozostatych 13, juz 3 jednostki przeszty
pierwsze testy bezpieczenstwa, a kolejne 10 zostanie poddanych weryfikaciji.
Przywrdécenie ich do 2030 roku, moze zmniejszy¢ import LNG o 14 min ton
rocznie (tj.- 22% vs 2025 rok)26. W Chinach tansze wydobycie wiasne i dosta-
wy gazociggami, utrzymaty ujemng dynamike importu LNG w lipcu (-6,7% r/r).

24) Dane Bloomberg. 25) Dane i prognoza Reuters z 26.08.2025.
26) Dane Bloomberg Intelligence, Japan METI. 27) Dane Ember.

Import LNG do Japonii i Korei Ptd?25,
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii
ulegaty sukcesywnej obnizce z poziomu 170 PLN/MWh na poczatku
sierpnia do 155 PLN/MWh w potowie miesigca28. Ze wzgledu na swieto 15
sierpnia w Polsce, najnizszy poziom CAL26 odnotowano w poniedziatek

(i najwiekszy przehandlowany wolumen od poczatku lipca). Korekta w
pierwszej potowie sierpnia byta odzwierciedleniem sytuacji na rynku gazu w
Europie, kiedy wydarzenia geopolityczne przewazyly nad czynnikami
fundamentalnymi (wzrost zapotrzebowania na gaz do celow chiodzenia).
Druga potowa miesigca przyniosta jednak umocnienie notowan CAL26 do
163 PLN/MWh wraz z eskalacja napiecia na linii Rosja-Ukraina oraz
przesunieciem uwagi uczestnikdw rynku na zmniejszenie podazy z
Norwegii. Polskie magazyny gazu zapetnione sg w 87% wobec 96%
wypetnienia w analogicznym okresie ubiegtego roku. Nizszy poziom
zapetnienia wzgledem 2024 roku jest wyzwaniem dla catej Unii Europejskiej.
W tym tygodniu w terminalu LNG w Swinouj$ciu odebrano juz 52 dostawe
skroplonego gazu?®. Dane Bloomberg wskazujg na wzrost importu LNG do
Polski 0 30% w obecnym roku do poziomu 4,3 min ton (1-8M25)3°,

28) Dane TGE: DKR z godziny 14:00. 29) Informacja Gaz-System z 25.08.2025.
30) Dane Bloomberg.

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na gaz28 (TGE)
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Gaz ziemny (TGE)

Dane Agenc;ji ICIS wskazuja, ze juz w 2Q25 Polska zwiekszyta import LNG o
23% r/r do poziomu 1,6 min ton3'. W lipcu Gaz-System poinformowat o rozpo-
czeciu prac pogtebiania dna Zatoki Gdanskiej pod ptywajacy terminal LNG.
Oddanie inwestycji planowane jest na przetom lat 2027-2028 i pozwoli na
znaczgce zwiekszenie importu skroplonego gazu do kraju32. Rownoczesnie
Grupa Orlen ogtosita planowane zwiekszenie wydobycia gazu z norweskiego
Pola Ormen Lange 0 500 min m3/r (w szczytowym okresie wydobycia), dzieki
kolejnej fazie inwestycji (montaz podwodnych sprezarek gazu)3s. Inwestycje
zarowno w zwiekszenie mocy importowych jak i wydobywczych, bedg odpo-
wiedzig na wzrost roli gazu w krajowej energetyce pod koniec dekady. Prog-
nozy Forum Energii wskazujg na mozliwe podwojenie mocy osiggalnej w elek-
trowniach gazowych przed 2030 rokiem z obecnych 5,6 GW34 . Bloki gazowe
zwiekszyty udziat w krajowym wytworzeniu do 15% ubiegtej zimy (wobec 4%
w 2015 roku). Eksperci Forum Energii podkreslajg koniecznos¢ zmiany roli
nowych elektrowni gazowych (jak CCGT w Gryfinie), jako jednostek rezerwo-
wych, ale stabilizujgcych system elektroenergetyczny, przy wzroscie udziatu

OZE (m.in. wieksza elastycznosc restartu wzgledem blokow weglowych)34,

31) Dane ICIS LNG Edge (A. Froley): 2Q25 Trade Flow Report.
33) Komunikat GK Orlen z 26.08.2025.

32) Komunikat Gaz-System z 29.07.2025.
34) Dane Forum Energii; J. Wéjcik dla Wysokie
Napiecie z 14.08.2025.

Import LNG do Polski (wolumenowo)39, wrze’23-lip’25
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na Towarowej Gietdzie Energii w pierwszej
dekadzie sierpnia oscylowaty w przedziale 418-423 PLN/MWh. Pdzniej wraz
z korektag na rynku surowcow energetycznych, nastgpit spadek notowan
CAL26 do najnizszego poziomu w miesigcu tj. 415,8 PLN/MWh (18.08)35,
Wyzsze ceny na poczatku miesigca byly efektem optymizmu na rynku
energii w Europie po zwarciu umowy handlowej UE-USA (wieksza aktyw-
nos$¢ gospodarcza to wzrost popytu na energie) oraz wyzszej temperatury,
co zwiekszato popyt na energie do celow chtodzenia (i wieksze zuzycie
paliw kopalnych, przy redukcji francuskiego atomu oraz nizszej wietrznosci).
Jednak pdézniejsze negocjacje pokojowe i ochtodzenie w regionie, przy-
niosty korekte na rowniez na rynku energii. W Polsce, po lipcowym spadku
udziatu OZE w krajowym miksie do 33% (vs 45% w czerwcu), sierpienh moze
przynies¢ lepszy wynik, dzieki wiekszemu wytworzeniu energii z instalaciji
fotowoltaicznych oraz farm wiatrowych36. W obecnym tygodniu notowania
CAL26 oscylujg w okolicy 420 PLN/MWh. Pomimo zawetowania przez Pre-
zydenta tzw. ustawy wiatrakowej, poinformowano o jego poparciu dla zamro-
zenia cen pradu dla gospodarstw domowych w 4Q25. Kolejne weto doty-

czyto ustawy m.in. tagodzacej wymogi dla nowych instalacji OZE?".

35) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 36) Dane Forum Energii (Forumetr) z 26.08.2025.
37) Informacje PAP z 21i 25.08.2025

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na energie elektrycznag3>
(TGE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie (DEC25) w pierwszej deka-
dzie miesigca, wzrosty do najwyzszego poziomu od 6-tygodni tj. 73,2
EUR/MWAh. Przyczyna byly zapowiedzi wysokiej temperatury w Europie,
a p6zniej informacje o zmniejszeniu produkcji energii z francuskiego
atomu. Co ciekawe, elektrownia jgdrowa Gravelines musiata ograniczyc pra-
ce 4 reaktoréw na ponad tydzien, nie tylko ze wzgledu na wysokg tempera-
ture wody w rzekach, ale liczne meduzy w systemach chtodzenia reaktorow.
Byt to wynik upatéw, prowadzacych do ich nagromadzenia w wodzie mor-
skiej. Wstepne zapowiedzi szczytu Trump-Putin wzmacniaty ceny EUA wraz
z nadziejg na deeskalacje, zwigkszenie inwestycji w regionie i rosnacy popyt
na energie w razie zakonczenia konfliktu. Jednak w dniu spotkania notowa-
nia EUA spadty do 70,7 EUR/t wraz z korektag na rynku surowcow energe-
tycznych. Fundusze inwestycyjne zredukowaty wtedy dtugie pozyciji netto o
31% t/13°. Pdzniejsze odbicie powyzej 72 EUR/t, byto wynikiem wzrostu cen
gazu. Potwierdzono przeniesienie nadwyzkowych uprawnien w ramach
mechanizmu rezerwy MSR, co zmniejszy wolumen aukcyjnych w okresie
wrze’'25-sie’26 i moze wzmacnia¢ ceny EUASS,

38) Dane Bloomberg. 39) Dane LSEG.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2538
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Bank Swiatowy w raporcie State and Trends of Carbon Pricing 2025 pod-
kresla, ze mechanizmy redukcji emisji obejmujg w tym roku juz 28% glo-
balnych emisji gazow cieplarnianych wobec 5% w 2005 roku. Jest to mo-
zliwe za sprawg funkcjonowania 37 roznych systemow ETS oraz 43 podat-
kéw weglowych na swiecie. W ubiegtym roku przychody panstw z handlu ins-
trumentami redukciji emisji wyniosty ok. 102 mld USD (nieco mniej niz w 2023
r. za sprawg spadku cen m.in. w EU ETS oraz UK ETS). W kwestii emisji z po-
szczegolnych sektordw, liderem pozostaje energetyka z 51% pokryciem
emisji mechanizmami redukcji4®. Warto zauwazy¢, ze 30% globalnych emisji
gazow cieplarnianych pochodzi wtasnie z tego sektora. Jednak w 2025 roku
wzrosto pokrycie emisji z przemystu do 43%, gtdwnie za sprawg rozszerzenia
przez Chiny swojego systemu ETS na produkcje m.in. cementu, stali czy alu-
minium. Sektor przemystu odpowiada za 20% emisji GHG na swiecie. W
kwestii cen instrumentéw redukciji, BS wskazuje na ich wzrost z 10 USD/t
CO,e w 2015 roku do 19 USD/t CO,e w obecnym. Jednak warto zauwazyc,
ze 72% globalnych emisji nadal nie jest objete mechanizmami redukciji, co po
przyjeciu ceny rownej O dla takiej ilosci GHG, zmniejsza srednig cene wazong

wolumenem w skali globalnej do 5 USD za tone CO.e.

40) World Bank: State and Trends of Carbon Pricing 2025.
41) Srednia z prognoz Bloomberg, odczyt z 25.08.2025.

Prognoza cen uprawnien do
emisji CO,(EUA) i wolumen
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (SEP25) na wegiel energetyczny (API2) zakonczyty
pierwszg potowe sierpnia korekta do poziomu 98,2 USD/t z okolic 105
USD/t na poczatku miesigca. Jeszcze w lipcu wsparciem dla notowan API2
byt wysoki popyt importowy (mierzacych sie z upatami) krajow Azji. Jednak
w pierwszej dekadzie sierpnia ceny wegla byty ,odporne” na fale goraca na
potudniu Europy i ulegaty sukcesywnej korekcie podobnie jak ceny gazu. Za-
grozenia logistyczne zwigzane z transportem rzecznym w Niemczech, usta-
pity dzieki zwiekszonym opadom. Ponadto nizsze stawki dostaw LNG do Azji,
ostabiaty takze notowania wegla energetycznego“2. Od potowy sierpnia nas-
tgpit ponowny wzrost cen z 98 USD/1t (15.08 Trump-Putin) do prawie 102
USD/t w ubiegtym tygodniu. Wsparcie zapewnity informacje o rosngcym po-
pycie importowym w Europie (budowanie zapasoéw przed zima) i Azji (powrot
upatow). W 2. potowie miesigca zapasy wegla w portach ARA wzrosty do 3,3
min ton, co byto nadal 0 28% nizszym poziomem w ujeciu r/r43, Dane LSEG
wskazujg na spadek importu kolumbijskiego wegla do Europy o 1/3 w sier-
pniu (r/r) wraz z cieciami wydobycia, co moze zwiekszy¢ napiecie na rynku
fizycznym pdzna jesienig (przy ochtodzeniu i nizszej produkcji OZE).

42) Dane Bloomberg. 43) LSEG Coal Weekly.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API242 (gietda ICE)
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Wegiel energetyczny (API2)

US Energy Information Administration prognozuje spadek amerykanskie-
go eksportu wegla energetycznego o 7% wzgledem poziomu z 2024
roku?4, Agencja szacuje wolumen eksportu surowca na 47 min krotkich ton
(st) w 2025 roku i 45 min st w kolejnym. Wsrod przyczyn US EIA wskazuje
nadpodaz surowca na globalnym rynku oraz niskie ceny, co w przypadku
USA zwieksza optacalnos¢ sprzedazy na rynek krajowy. Co wiecej, nowa
polityka celna Stanéw Zjednoczonych zmniejszyta zakupy surowcow z tego
kraju m.in. przez Chiny. W efekcie prognozowany jest rowniez 13% spadek
eksportu wegla koksujgcego z USA w obecnym roku. W 2024 roku 25%
krajowego wydobycia (ogdtem) przeznaczono na eksport, a najwiekszymi
odbiorcami byty Indie (23%), ktére zostaty ,ukarane za import z Rosji” 50%
ctami przez USA45. W kwestii wydobycia wegla, US EIA oczekuje 2% wzrostu
produkcji w 2025 roku, dzieki wickszemu popytowi ha surowiec, przy
wysokich cenach gazu w 1Q25 oraz nizszej bazie statycznej z zesztego roku
w regionie Appalachia*¢. W przysztym roku niewykluczony jest jednak
spadek wydobycia wegla w USA (-6% r/r do 490 min st), przy planowanej
redukcji mocy starszych elektrowni weglowych (o 8,1 GW w 2025 r)#7.

44) Dane US EIA STEO AUG’25.
46) po zawaleniu sie mostu Francis
Scott Key Bridge i przestojach w porcie Baltimore.

45) Dane US EIA 12.08.2025.
47) Dane US EIA z lutego 2025.

Eksport wegla z USA44,2022-2024 z prognoza do 2026 roku
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https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=64604

Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 26.08.2025

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 67,22 -17%
gg;}m&% ICE TTF (M) 33,46 1%
(GP"I‘_ZNZ/';"';'V'L‘; TGE CAL (1Y) 162,02 -16%

E"e'zgif;/':n'wx)czna TGE CAL Base (1Y) 419,50 1%
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC25) 72,75
Wegiel energetyczny ICE API2 (1M) 99,60 A7%

(USD/t)

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 26.08.2025
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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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