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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt NOV25) w pierwszych dniach
wrzesnia ulegly ostabieniu z poziomu 69,1 USD/b do 65,5 USD/b (05.09).
Korekte wywotata m.in. decyzja OPEC+ ponownym zwiekszeniu wydoby-
cia (+137 tys. b/d od paz’25), a zatem dalszego odzyskiwania udziatu w ryn-
ku. Ponadto oczekiwania nizszego popytu na rope naftowa jesienia, za-
rowno z tytutu zakonczenia okresu letnich podrozy, jak i negatywnego wpty-
wu cet na aktywnos$é gospodarczg (i zuzycie paliw), skutecznie ostabiaty
ceny Brenta. Co wiecej, spotkanie przywodcow Chin, Rosji oraz Indii,
zwiekszyto sceptycyzm wobec skutecznosé sankcji Zachodu na rosyijski
eksport surowcow. Przyktadem jest utrzymanie indyjskich zakupow ropy z
Rosji, pomimo 50% cet ,karnych”, natozonych na import towaréw do USA z
Indii. Jednak pierwsza potowa miesigca zostata zakonczona wzrostem
cen Brenta do 68,5 USD/b. Przyczynity sie do tego nasilone ataki ukrain-
skich drondéw na rosyjskie rafinerie i porty, ktore od sierpnia ograniczyty kra-
jowe zdolnosci przerobowe o co najmniej 7%'. Incydenty naruszania przes-
trzeni powietrznej UE przez Rosje, zwiekszaty premie za ryzyko. Wzrost cen
do 70,1 USD/b nastgpit po decyzji Rosji o ograniczeniu eksportu paliw?.

1) Dane Bloomberg. 2) LSEG: do korica roku catkowity zakaz eksportu benzyny (przedtuzony)

oraz czesSciowy zakaz eksportu diesla (dla posrednikéw, a nie
producentéw).

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

W centrum zainteresowania pozostaje indyjski import ropy naftowej z Ros;ji.
Pierwsze ostrzezenia USA i zapowiedzi 50% cet wtornych w potgczeniu z
sankcjami UE na niektore indyjskie rafinerie, doprowadzity do spadku impor-
tu ropy z Rosji 0 4% r/r juz w sierpniu. Jednak Minister Finanséw Indii stwier-
dzit, ze zakup rosyjskiej ropy jest uzasadniony ekonomicznie (Urals sprzeda-
wany z dyskontem 3-4 USD/b do Brenta), a cze$¢ podmiotow powrdcita do
zakupow z tego krajus. Indie przy malejagcym wydobyciu krajowym oraz naj-
lepszych prognozach wzrostu popytu na paliwa (industrializacja i urbaniza-
cja), staty sie najbardziej perspektywicznym rynkiem zbytu surowca. Od
2022 roku udziat Rosji imporcie ropy wzrost z 2-3% do 37% w ubieglym
roku“. Dane Bloomberg wskazujg, ze ataki na rafinerie w Rosji dotknety ok.
7% krajowych mocy, co ostatnio zwiekszyto eksport surowej ropy do 3,62
min b/d (25.08-21.09) tj. najwyzszego poziomu od maja 2024. Prawie poto-
wa zatadunkow trafia obecnie do Chin. Jednak w przypadku Indii — juz w tym
miesigcu import rosyjskiej ropy spadt do ok. 1 min b/d, co jest najnizszym
poziomem od 2 lat®. Indie pozostajag jednak drugim najwiekszym odbiorcg
ropy naftowej i paliw Rosji, za ktére w sierpniu zaptacity ok. 3,18 mid EURS.

3) Dane LSEG 23.09.2025.

5) Krajowe moce przerobu spadty
ponizej 5 min b/d, Bloomberg 23.09.2025.

4) Energy Institute: Statistical Review of World Energy, 2025
6) Dane CREA 10.09.2025.
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Ropa naftowa (Brent)

Kontynuowanie ukrainskich atakow na obiekty rosyjskiego sektora energe-
tycznego, moze finalnie doprowadzi¢ do spadku wydobycia ropy naftowej
(ograniczenie mocy przerobu i utrudniony eksport). W ubiegtym tygodniu
Rosja zdecydowata sie ograniczy¢ eksport oleju napedowego oraz przedtu-
zy¢ zakaz eksportu benzyny do konca 2025 roku, przez niedobory paliw w
niektorych regionach kraju. Wczesniej uderzenie w jedng z najwiekszych ro-
syjskich rafinerii w Kirishi (6% krajowej podazy paliw) oraz port w Primorsku,
zwiekszyto obawy o przysztg podaz’. Warto zauwazyc¢, ze stopniowy spadek
wydobycia ropy naftowej w Rosji do 9 min b/d w obecnym roku wynikat m.in.
z limitow w ramach OPEC+8. Komisja Europejska w 19. pakiecie sankcji po-
stuluje m.in. zaostrzenie kursu wobec panstw trzecich -nabywcow ropy z
Rosji (np. Chiny, Indie) w postaci objecia sankcjami ich rafinerii, spotek pe-
trochemicznych czy handlowych. Ponadto KE planuje natozy¢ catkowity
zakaz transakcji z naftowymi gigantami jak Rosneft czy Gazpromneft. Dane
Bloomberg wskazujg na znaczacy spadek ich zyskow juz w obecnym roku®.
Pierwszy raz sankcje obejma rozliczenia z uzyciem kryptowalut. W przypadku
floty morskiej, kolejne 118 jednostek zostanie objetych sankcjami (do 560).

7) Dane Reuters 15.09.2025.
9) Bloomberg z raportéw finansowych 08.09.2025.

8) Dane LSEG oraz Energy Institute (2025).
*) Dla sie’25 w tym gaz i wegiel dla TOPS5.

TOPS5 odbiorcow rosyjskiej ropy i produktow ropopochodnych
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Ropa naftowa (Brent)

Co prawda decyzje OPEC+ o zwiekszeniu wydobycia, przyczyniajg sie do
spadku cen ropy na poczatku kazdego miesigca i zwracajg tym samym uwa-
ge rynku, to jednak istotng role w tworzeniu prognozowanej nadwyzki surow-
ca, majg panstwa spoza kartelu jak USA, Brazylia, Kanada czy Gujana. US
Energy Information Administration szacuje, ze wzrost podazy paliw poza
Organizacjg wyniesie 1,7 min b/d w 2025 roku wobec zwiekszenia produkc;ji
w OPEC+ 0 0,6 min b/d. W zwigzku ze wzrostem popytu w tym roku o nie-
cate 0,9 min b/d, US EIA prognozuje spadek cen ropy w 4Q25 (Brent 59
USD/b, WTI 55 USD/b). W tym miesigcu uwage rynku zwrocity wydarzenia
w Gujanie, ktora liczy niecate 900 tys. mieszkancow, jednak rosngce wydo-
bycie ropy naftowej pozwoli jej konkurowac ze znacznie wiekszymi graczami.
W sierpniu produkcja wynosita 0,69 min b/d, a w 2027 roku moze osiggnac¢
nawet 1,3 min b/d"°. Surowiec ze zt6z offshore wydobywajg najwieksze
spotki m.in. amerykanski ExxonMobil i Hess czy chinski CNOOC. Jednak
ponowienie roszczen Wenezueli wobec regionu Essequibo oraz przygra-
niczne ¢wiczenia wojskowe, doprowadzity do zwiekszenia obecnosci wojs-
kowej USA, poprzez wystanie do Gujany swoich mysliwcow™.

10) Dane US EIA STEO SEP’25. 11) Informacje Oilprice z 10.09.2025
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF OCT25) zakonczyly sierpien
spadkiem do 31,6 EUR/MWh wraz z przyjeciem w chinskim porcie pierw-
szego gazowca z objetego amerykanskimi sankcjami (rosyjskiego) kom-
pleksu Arctic LNG 2. W pierwszych dniach wrzesnia ceny gazu pozostaty
ponizej 32 EUR/MWHh, po niespodziewanym porozumieniu Chin oraz Rosji w
sprawie zwiekszenia dostaw gazociggiem Power of Siberia oraz budowy dru-

giej nitki przez Mongolie (PoS2). Ponadto rynek oczekiwat reakciji USA wobec

kolejnych gazowcow z Arctic LNG 2, zmierzajgcych do Chin. Pierwsza dekada

wrzesnia zostata zakonczona wzrostem notowan do 32,9 EUR/MWh na fali
obaw geopolitycznych (atak Izraela w Katarze, naruszenie przestrzeni po-
wietrznej NATO). Réwnoczesnie malaty dostawy gazu z Norwegii wraz z kul-
minacyjnym okresem napraw, a generacja z OZE ulegta zmniejszeniu. Poz-
niej ceny oscylowaty w waskim przedziale 32-33 EUR/MWh w oczekiwaniu
na 19. pakiet sankcji UE. Jednak postulat Komisji Europejskiej o zakonczeniu
importu LNG z Rosji od 2027 roku (o rok wczesniej), nie przetozyt sie na
istotny wzrost cen gazu, przy prognozowanej do tego czasu nadwyzce LNG

na rynku (nawet 8 min ton globalnie w 2027 roku) .

12) Dane Bloomberg. 13) Prognoza Bloomberg NEF: Global Energy Market Outlook 2030.

Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF2
(gietda ICE)

61

58,0

58
55
52
49
46
43
40

39,2
37 38,2

34
33,3

31 31,9

28

lis 24 sty 25 mar 25 maj 25

AV/A 6 UNIMOT



Gaz ziemny (TTF)

Powodem spadku cen gazu na poczgtku wrzesnia nie byta skala wolumenu
dostarczonego pierwszym gazowcem z Arctic LNG 2 do Chin, ale brak zna-
czacej reakcji USA na demonstracyjne obejscie sankcji Zachodu. Do tej pory
do Chin dotarto 6 gazowcow z tego kompleksu'. Stany Zjednoczone wezwa-
ty pozniej UE-27do wykonania pierwszego kroku i natozenia 100% cet impor-
towych na towary z Chin (w ramach ,ostrzezenia” przed wspotpracg z Rosjq i
finansowaniem wojny). Porozumienie Chin i Rosji o zwiekszeniu ,wkrétce”
dostaw poprzez Power of Siberia o kolejne 6 mld m3/r (obecnie 38 mid m3),
moze zmniejszy¢ napiecie na rynku fizycznym LNG i obnizy¢ ceny gazu's.
Jesli przesylt faktycznie wzrosnie, wtedy Chiny przescigng Niemcy w ran-
kingu najwiekszych importerow netto surowca gazociggami'®. Przy okaziji
konferencji w Szanghaju ogtoszono réwniez zwiekszenie dostaw gazociggiem
z wyspy Sachalin (do 12 mid m3/r pod koniec dekady), a takze zawarto wste-
pne porozumienie o budowie gazociggu Power of Siberia 2 (50 mld m3/r),
Jednak warto zauwazy¢, ze uruchomienie PoS2 oznaczatoby uzaleznienie
Chin od dostaw z Rosiji, podczas gdy Panstwo Srodka ktadzie nacisk na

wzrost wydobycia wtasnego (+28% od 2020 roku) i swojej niezaleznosci.

14) Do dnia 25.09.2025
16) Dane IGU Global Gas Market Report 2025.

15) Dane LSEG na podstawie IEEFA oraz Energy Institute 04.09.2025.
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Gaz ziemny (TTF)

Porozumienia z Chinami byty przypieczetowaniem trwajacego ponad dekade
procesu przejscia Rosji od rynku europejskiego na azjatycki (poprzez budowe
infrastruktury a pézniej sankcje). Pod wzgledem systemu gazociggoéw oraz
potgczen kolejowych, Europa byta i jest duzo bardziej dostepna. Jednak bu-
dowany od 2014 roku gazociag Power of Siberia (obecnie 38 mld m3/r prze-
sytu), powiekszyt rynek zbytu w Panstwie Srodka. Dane US Energy Informa-
tion Administration wskazuja, ze w 2021 roku tylko 7% rosyjskich dostaw gazu
kierowane byto do Chin, a w 2024 roku byto to prawie 30% (w tym LNG)"".
Jednak wyzwaniem dla panstw UE-27 pozostaje import rosyjskiego LNG,

a takze rosnace dostawy poprzez Turkstream. Dane Instytutu IEEFA o
imporcie surowca gazociggami, wskazujg na zwiekszenie dostaw® tym szla-
kiem 0 7% r/r w 1H25 do poziomu 7,7 mld m3. W przypadku importu LNG z
Rosji w pierwszym potroczu nastgpito spowolnienie (-1% r/r), jednak poziom
zakupow byt nadal wysoki (tacznie 10,98 mid m3) i stanowit ok. 15% catego
importu LNG w tym okresie™. Kluczowym bedzie zatwierdzenie przez panstwa
UE-27 propozycji KE o catkowitym zaprzestaniu importu rosyjskiego LNG od
poczatku 2027 roku, celem odciecia finansowania dziatan Moskwy.

17) US EIA Today in Energy 03.09.2025.
19) Dane Bruegel 25.09.2025.

18) IEEFA: EU gas flows tracker, Sep’25.

Zmiana w kierunkach eksportu gazu ziemnego z Ros;ji7, 2021-2024
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Gaz ziemny (TT F) Zmiana wypetnienia unijnych magazynéw gazu?', 2023-2025

Poza wydarzeniami geopolitycznymi, wrzesien na europejskim rynku byt 100

miesiacem napraw norweskiej infrastruktury. Jednak w obecnym roku skala 50 gf/f 25:

prowadzonych prac byta nieco mniejsza, co przetozyto sie na wiekszy eksport

surowca w tym okresie i hamowato potencjat do wzrostu cen. W pierwszym 60 J’H__\D
potroczu Norwegia odpowiadata za 55% dostaw gazociggami do panstw 40

UE-27, stad jej kluczowa rola zaopatrzeniu kontynentu. Warto jednak za- 20 Min ———max e———=2023 w2024 ——2025
uwazyc, ze byly one nieznacznie nizsze (-3% r/r), za sprawg przedtuzenia 0

wiosennych napraw?2°. W obecnym miesigcu warunki atmosferyczne byty Sty lut mar kwi maj cze sie wrz paz lis gru
dos¢ przyjazne generacji z OZE oraz pozwalaty na wzrost zapetnienia Eksport gazu z Norwegii w czasie Krzywa terminowa kontraktéw
unijnych magazynéw do 82% pod koniec miesiaca?'. Przyczynit sie do tego jesiennych napraw?2, 2023-2025 na gaz (ICE TTF)23

wiekszy o ponad 20% wolumen importu LNG do panstw UE wzgledem sierp-

nia (a takze +38% r/r)22. Mozliwe jest osiggniecie w terminie pierwotnego ce- 410 —2025 2024 =—2023 37

lu 90% zapetnienia magazynoéw przed 1 listopada. Ponowny wzrost cen gazu 360 35 34,8

do 32,7 EUR/MWh byt potgczeniem impulsow z rynku ropy naftowej (ataki na 310 \ 33 319 32,1
infrastrukture energetyczna Rosji), zapowiedzi istotnego ochtodzenia w paz- 260 JW\»/A/ 31 390 33,1 ,

dzierniku w Europie (wiekszy pobor do celow grzewczych) oraz przejsciowe- 210 =|I I|= ’ 31,0 31,6
go zmniejszenia dostaw z francuskich terminali LNG (naprawy i strajki). :’2 zj —o—sie'25 —e=—wrze'25

27) Dane GIE AGS! oyt 25.09.2025. Min-mas 2 okresu 2015-2020 Isie  15sie 29sie 12wz 26wz paz25  Wt26 cze26 paz26
22) Dane Bruegel od imporcie LNG oraz dostawach z Norwegii na dzieri 25.09.2025.

23) Dane Bloomberg, odczyt krzywej dla wrzesnia z dnia 24.09.2025.
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii
podazaty za zmianami cen na europejskim rynku, poruszajac sie w waskim
przedziale 158 PLN/MWh-162 PLN/MWh. Umocnienie pod koniec pierwszej
dekady wrzesnia, zwigzane byto ze wzrostem napiecia geopolitycznego w
Europie. Pozniej notowania CAL26 naprzemiennie rosty do 161 PLN/MWh i
ostabiaty nieco ponizej 158 PLN/MWh wraz z perspektywami dobrego za-
opatrzenia w surowiec w Europie i oczekiwaniem stabszej konkurenciji o dos-
tawy LNG z Chinami. Polskie magazyny gazu pod koniec wrzesnia tacznie
osiagnety 100% zapetnienia25. Na przestrzeni miesigca udziat gazu w krajo-
wej strukturze wytworzenia wynosit Srednio 12%. Najnowsze dane IEEFA
wskazujg na 522 min m3 gazu dostarczone z Polski do Ukrainy na przestrzeni
1H2526, W tym miesigcu Prezydent podpisat ustawe o zapasach ropy i gazu,
przedtuzajacg swiadczenie ustugi biletowej przez RARS dla importerow gazu
do 30 wrzesnia 2026 r.2” Istotnym wydarzeniem dla krajowego rynku byto
przytaczenie do sieci gazowej PSG pierwszej biometanowni w Strzelinie. Bio-
gaz produkowany jest z pozostatosci roslinnych burakow cukrowych, a nad-
wyzki niewykorzystane przez lokalng cukrownie beda wttoczone do sieci?.
24) Dane TGE: DKR z godziny 14:00. 25) Dane GIE AGSI z 26.09.2025.

26) IEEFA: EU gas flows tracker, Sep’25. 27) Dane PAP 26.09.2025.
28) Informacje PSG 09.09.2025.

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na gaz?4 (TGE)
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na Towarowej Gietdzie Energii umocnity sie z
poziomu niecatych 420 PLN/MWh na poczatku miesigca do 433 PLN/MWh w
drugiej dekadzie wrzesnia. Poczatkowo do wzrostu przyczynita sie nizsza
generacja z OZE oraz rosnaca niepewnos¢ o bezpieczenstwo w Europie i
towarzyszacy temu wzrost cen surowcow energetycznych. Dodatkowo
uczestnicy rynku energii elektrycznej w Europie kierowali uwage na ograni-
czenia aktywnych mocy wytworczych we Francji w czasie strajkow. Pozniej
to nieustanny wzrost cen uprawnien do emisji (kluczowych dla kosztow
polskiej i niemieckiej energetyki), wspierat notowania kontraktu rocznego.
Ubiegty tydzien przyniost lekka korekte w okolice 431 PLN/MWh. W krajowej
strukturze wytworzenia w obecnym miesigcu udziat farm wiatrowych wzrost
Srednio do 16% (generacja +55% m/m), przy sezonowym spadku produkciji z
instalacji fotowoltaicznych (-24% m/m) oraz ich udziatu w miksie do 15% z
21% w sierpnius°. W ubiegtym tygodniu Prezydent podpisat ustawe o bonie
cieptowniczym i zamrozeniu cen pradu w 4Q25 na poziomie 500 PLN/MWh
netto (dla gospodarstw domowych). Minister Energii podkreslit, Zze mrozenie

cen energii nie bedzie juz konieczne w 2026 roku.

29) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 30) Dane Forum Energii (Forumetr) z 25.09.2025.
31) Informacje PAP z 26.09.2025

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

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie (DEC25) na przestrzeni
pierwszej potowy wrzesnia umochnity sie z niecatych 74 EUR/t do prawie
78 EUR/t. Dynamiczny wzrost cen do najwyzszego poziomu od lutego,
nastgpit pomimo najnizszych od poczatku wiosny cen gazu oraz korekty na
rynku wegla energetycznego. Notowania EUA ulegaty wzmocnieniu na fali
wydarzen geopolitycznych, chwilowo nizszej generaciji z farm wiatrowych
oraz perspektywy spadku podazy uprawnien, po przeniesieniu nadwyzki do
rezerwy MSR. Ponadto chwilowym wsparciem byty strajki m.in. w sektorze
energetycznym Franciji, ktére prowadzity do ograniczenia aktywnych mocy
wytworczych (np. 18.09 o 4,4 GW)33, Jednak najwieksza uwage skupiaty
dziatania funduszy inwestycyjnych, ktére sukcesywnie zwiekszaty zaanga-
zowanie w dtugich pozycjach netto do najwyzszego poziomu od 7 lat (tj. 78
min ton). Wyjasnieniem tych dziatarn moze by¢ oczekiwanie wiekszego na-
piecia na rynku fizycznym, po zmniejszeniu wolumenu aukcyjnego o ~275,5
min ton EUA w okresie wrze’'25-sie’2634. Ponadto przypadajgcy 30.09 termin
umorzenia jednostek dla podmiotow w EU ETS, wzmacniat przekonanie o
chwilowym wzroscie popytu kupujgcych ,na ostatnig chwile”.

32) Dane Bloomberg.
34) Komunikat KE z 28.05.2025

33) Dane LSEG 19.09.2025.

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

W kwestii wolumenu aukcyjnego w pozostatych miesigcach (2025), KOBIZE
szacuje jego fgczne zmniejszenie 0 6% r/r35. W przysztym roku spodziewane
jest wieksze ograniczenie wolumenu EUA na aukcjach unijnych (-9,5%),
niemieckich (-15,8%) oraz polskich (-13%)36. W tym miesigcu Niemcy wysto-
sowaty apel o utrzymanie bezptatnego przydziatu uprawnien dla przemystu w
wiekszej liczbie- rowniez po 2030 roku. Argumentem jest utrzymanie kon-
kurencyjnosci branzy w dobie wyzszych cet (USA). Warto zauwazy¢, ze wraz
z koncem dekady, obecny harmonogram przewiduje zmniejszenie o ponad
potowe, przyznawanych obecnie jednostek EUA. Wedtug danych Bloomberg
ok. 38% emisji EU ETS w 2024 roku pochodzito z przemystu, jednak spadek
produkcji w kryzysie energetycznym i konkurencja innych regionéw, dopro-
wadzity do znaczacej redukcji emisji w niektorych branzach. BNEF szacuje,
ze emisje sektora chemicznego spadty o 20% (vs 2019 rok), a stalowego o
25%, pomimo chwilowego wzrostu intensywnosci emisji przez zastagpienie

gazu weglem®”. BNEF prognozuje, ze ograniczenie darmowego przydziatu,

moze zwiekszy¢ udziat kosztow EUA do 35% w catkowitej sumie kosztoéw np.

konwencjonalnych zaktadow stalowych w Niemczech po 2030 roku.

36) Dane LSEG 04.08.2025.
38) Dane LSEG, odczyt 25.09.2025.

35) KOBIZE raport podsumowujgcy lipiec 2025.
37) BloombergNEF: Carbon Weekly 04.09.2025.

Wolumen dtugich pozycji funduszy
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (OCT25) na wegiel energetyczny (API2) w pierw-
szej dekadzie wrzesnia ulegty ostabieniu z 98 USD/t do niecatych 94
USD/t. Do obserwowanej korekty przyczynity sie najnizsze od maja ceny
konkurencyjnego gazu oraz dobre zaopatrzenie europejskiego rynku.
Malejace stawki za dostawy LNG do Azji w potgczeniu z zakonczeniem fali
upatow w Korei Ptd. i Japonii, przemawiaty za ostabieniem popytu na wegiel
energetyczny. Ponadto w pierwszej potowie wrzesnia, zapasy wegla w euro-
pejskich portach ARA wzrosty do najwyzszego poziomu od 15-tygodni (3,4
min ton)40. Co wiecej, prognozy spadku dostaw z Kolumbii (po zapowiedzia-
nych cieciach wydobycia w tamtejszych kopalniach), dotychczas nie ulegty
potwierdzeniu. Agencja Kpler oszacowata, ze wrzesniowy import z tego kraju
moze wzrosnac o kolejne 10% m/m40. Dane Eurostatu wskazujg, ze w 2Q25
Kolumbia byta 3. najwiekszym dostawcg wegla do UE-27 z udziatem 12,5%
zaraz po USA (35,3%) i Australii (33,2%). Co wiecej, zwiekszyta ona swoj
udziat o 7 pp. (utracone przez Australie)*'. Druga potowa miesigca rozpocze-
ta sie od chwilowego wzrostu cen API2 (96,4 USD/t), po zapowiedziach
szybszego odejscia od importu gazu z Rosji. Jednak w ubiegtym tygodniu
nastgpit ponowny spadek cen do 93,6 USD/1.

39) Dane Bloomberg.
41) Dane Eurostat.

40) Montel Research 15.09.2025.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API23° (gietda ICE)
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Wegiel energetyczny (APIZ) Kierunki importu wegla do Dynamika wydobycia wegla w
UE-27%, 2Q25 Chinach45, maj’24-lip’25

W sierpniu uwage uczestnikow rynku zwrocit wiekszy od oczekiwan

wzrost chinskiego importu wegla (+19% m/m). Co prawda dostawy nadal 15%
byty 0 7% mniejsze wzgledem ubiegtego roku, to jednak wyzsze ceny krajo- 10% 10%
we, bedace konsekwencja spadku rodzimego wydobycia (-4% r/r w @
lip’25) i zapasow, zwiekszyly optacalnos¢ importu m.in. drogg morska42. v ; 5% 4% 4%
W ubiegtym miesigcu to zmniejszenie produkcji energii z hydroelektrowni oA\ 8% 0% 2% »
= (1]
(-10% r/r), przypadajgce na letnie maksimum zapotrzebowania na energie do 4% -1% \/
. . _ -4%
celow chtodzenia, przetozyto sie na wzrost importu wegla energetycznego = USA Australia = Kolumbia 5% ] °
o _ m Kazachstan = RPA Pozostali maj 24 gru24 lip 25
drogag morska do 28,7 min ton (najwyzszy poziom od gru’24). Jednak wstep-
na prognoza Agenciji Kpler wskazuje na mozliwy spadek jego importu we
P ) 9 genciiip ] ) yep ] 169 P Chinski import wegla (ogotem)45, mar’24-sie’25

wrzesniu (-12% m/m) wraz z wejsciem w okres przejsciowy o nizszym popy-
cie na energie (do celow chtodzenia i ogrzewania)43. Jesli wtadze Chin . sie’25: +19% m/m 0
utrzymaija inspekcje w kopalniach, ograniczajac wydobycie ponad przy- 80 29% B 40%

70
znany prowincjom limit, wtedy produkcja moze spas¢ o 9% r/r w 2H25. 60 20%
Wedtug szacunkéw Morgan Stanley pozwoli to na zredukowanie prognozo- 50 0%
wanej na koniec 2025 roku nadwyzki wegla z 562 min ton do 318 min ton, 40 0%

- 0

przy wydobyciu rocznym w okolicy 4,67 mid ton (-1% r/r)44. 30

20 -40%
42) Dane LSEG 18.09.2025. 43) Prog Kpler 26.09.2025 (tylk get ). - -
44) Pfor;ioza M. Stanley w Bloomberg 22.09.2025. 45) NrBOSréJthii olrjairChina Cutom;/, ozsgft;;gg.zgé mar 24 cze 24 wrz 24 gru 24 kwi 25 llp 25
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Wegiel energetyczny (API2)

Druga niewiadoma w kwestii tegorocznego popytu importowego na we-
giel w Chinach (a zatem poziomu cen), pozostaje skala jego zastapienia
przez OZE, zarowno w energetyce jak i przemysle. Wedtug danych think-
tanku Ember, na przestrzeni 1H25 produkcja energii z farm wiatrowych wzro-
sta 0 16% r/r, a z instalacji fotowoltaicznych o 43% r/r. Co wiecej, tgczna ge-
neracja z tych dwoch zrodet w okresie cze’24-cze’25 wyniosta 2073 TWh,
wobec 1936 TWh energii pochodzgcej tacznie z atomu, hydroelektrowni i
pozostatych OZE. Byto to mozliwe, dzieki spektakularnemu przyrostowi za-
instalowanych nowych mocy w pierwszym potroczu (+213 GW stonce; +52
GW wiatr)46. Pozwala to na przyspieszenie procesu zielonej elektryfikacji. W
2024 roku 84% nowego popytu na energie pokryty czyste zrodia, wobec
47% w latach 2011-2020. W 2023 roku energia elektryczna zastapita wegiel
w roli najwiekszego zrodta energii koncowej w przemysle, a upowszechnie-
nie piecow elektrycznych, zastepuje go stopniowo w mieszkalnictwie.
Zdaniem ekspertow polityka ,,build before break”, doprowadzi najpierw do
zmiany funkciji elektrowni weglowych (stabilizacja systemu), przy ciagtej

rozbudowie OZE, a dopiero pozniej do zmniejszenia ich roli4®.

46) Dane Ember Electricity Data Explorer oraz raportu China Energy Transition Review 2025.

Moc instalaciji do produkciji energii z wiatru, storica i wegla w Chinach4s,
2014-2024
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 26.09.2025

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 70,13
T ICE TTF (M) 32,70 14%
(GP"I‘_ZNZ/';"';'V'L‘; TGE CAL (1Y) 159,90 -10%
E"e'zgif;/':n'wx)czna TGE CAL Base (1Y) 431,40 0%
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC25) 75,98 +14%
Wegiel energetyczny ICE API2 (1M) 94,25 -19%

(USD/t)

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 26.09.2025
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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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