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Ropa naftowa (Brent) Notowania kontraktu frontowego na rope naftowg Brent!

(gietda ICE)
Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt JAN26) na przestrzeni miesigca
oscylowaty w przedziale 62,5 USD/b-65,2 USD/b, co odzwierciedlato 85
dwojakie obawy uczestnikow rynku. Niepewnos¢ budzity zaréwno mozliwe 82,0
napiecia podazowe (sankcje na rosyjskie koncerny, ataki na rafinerie), jak 82
i oczekiwana nadwyzka samej ropy naftowej, przy wysokim wydobyciu. 79 78,9
Poczatek listopada i decyzja Grupy OPEC+ o zwiekszeniu wydobycia o 137 77,0
tys. b/d (od gru’25), ostabita notowania do 63,4 USD/b. Jednak pierwsza de- 76
kada miesigca zostata zakonczona wzrostem cen ropy do 65,2 USD/b wraz z 73 73.2
informacjg o nadchodzgcym zakonczeniu paralizu wtadz federalnych USA i 69,4
wstrzymaniu przez tukoil wydobycia w irackim kompleksie (ok. 480 tys. b/d 70 69,3
~Sita wyzsza” tj. sankcje USA)2. Nastepujgca zaraz po tym korekta do 62,7 67 67.1
USD/b, byta efektem m.in. zmiany prognoz OPEC+ i oczekiwania przez kartel 64 \
nadwyzki 20 tys. b/d ropy na rynku w 2026 roku (OPEC+ byta jedyng z gtow- 62,5
nych agenciji, ktora dotychczas prognozowata deficyt). W drugiej potowie 61 61,0
miesigca ataki na port w Noworosyjsku oraz rafinerie w Riazaniu wzmocnity 58 60,2
ceny ropy powyzej 64 USD/b, jednak pdzniejsze negocjacije planu pokojo- sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25
wego dla Ukrainy, ostabity notowania Brenta do 62,5 USD/b (25.11).
1) Dane Bloomberg. 2) Informacje LSEG 11.11.2025.
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Ropa naftowa (Brent)

Decyzja OPEC+ o zwiekszeniu grudniowego wydobycia nie byta takim za-
skoczeniem, jak komunikat kartelu o wstrzymaniu procesu podnoszenia
limitow produkcyjnych w catym 1Q263. Rynek odczytat te informacije jako
uwzglednienie przez OPEC+ nadchodzacej nadwyzki surowca, przy niestab-
nacej produkciji najwiekszego konkurenta (USA). Co wiecej, US EIA podniosta
prognoze wydobycia ropy naftowej w USA z 13,5 min b/d do 13,6 min b/d w
latach 2025-2026, pomimo utrzymania prognozy spadku cen ropy WTI do 51
USD/b w przysztym roku®. Gtdwna niewiadoma pozostaje relacja Rosja-Chiny
w wymiarze handlu ropg naftowa. Dostawy ropy Urals z Rosji wzrosty w
paz’25 do najwyzszego poziomu od cze’23, jednak w tym miesigcu istotnie
zmalaty®. Dane Urzedu Celnego wskazujg na ogolny wzrost chinskiego impor-
tu ropy w paz’25 o0 8% r/r do 11,4 min b/d, przy wysokiej aktywnosci rafinerii
(+6% r/r). W ubiegtym miesigcu Chiny zwiekszyty import z Afryki Zachodniej i
Brazylii. Co ciekawe, wolumen iranskiej ropy zgormadzonej na tankowcach
wzrost do najwyzszego poziomu od maj'23 (52 min barytek) przez mniejszy
popyt prywatnych chinskich rafinerii oraz amerykanskie sankcje na porty jak
Rizhao (gtowny punkt wejscia iranskiej ropy i utrudniony przetadunek)®.

3) Komunikaty opec.org

4) US EIA STEO Nov’25.

5) Dane Bloomberg na podstawie szacunkéw Kpler do 10.11 oraz China CustomsiLSEG z 18.11.
6) Bloomberg z 25.11: niski pozostaty limit dla odbioru surowca z zagranicy i koniecznosc¢ specjalnych pozwolen.

Ogtoszone przez OPEC+ zwiekszenie wydobycia ropy naftowej w kolejnych
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Ropa naftowa (Brent)

Pomimo utrzymania prognoz (IEA, US EIA) dotyczacych nadwyzki ropy na
rynku w 2026 roku (i spadku cen), widoczne byto zwiekszenie napiecia na
rynku diesla. Jesienne naprawy w rafineriach (USA, Nigeria) i przestoje
(Kuweijt) oraz ograniczenia mocy rosyjskich zaktadow (po atakach), a
finalnie perspektywa wejscia w zycie (21.11) amerykanskich sankcji na
Rosnieft i Lukoil, doprowadzity chwilowo do wzrostu notowan LS Gasoil
ICE do najwyzszego poziomu od ponad roku (778 USD/t)”. Przyczynit sie
do tego komunikat gietdy ICE Futures Europe o wstrzymaniu od sty’26
przyjmowania oleju napedowego produkowanego z rosyjskiej ropy (w pan-
stwach 3cich) w ramach fizycznego rozliczenia kontraktéw, co jest zgodne z
sankcjami UE-27 z 18. pakietu. Marza rafineryjna (dla diesla) w Europie wzro-
sta z 22 USD/b w pazdzierniku do 34 USD/b w ubiegtym tygodniu, co stano-
wi wyraz obaw wobec przysztej podazy oleju napedowego, ale rowniez za-
chete dla rafinerii do zwiekszenia jego produkciji®. Morgan Stanley nie wyklu-
cza utrzymania jej poziomu powyzej 27 USD/b w kolejnych 6 miesigcach. Z
kolei US EIA zaznacza, ze malejgce ceny surowej ropy w USA, zmniejsza jej
udziat w cenach detalicznych diesla do 37% (z 45% w 2025 r). Jednak wyz-
sze marze rafinerii, podtrzymaija finalne ceny dla konsumentow na stacjach?.

7) Dane Bloomberg do 24.11. 8) Dane LSEG dla LS Gasoil w Europie do 24.11.
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Ropa naftowa (Brent)

W listopadzie uwage rynku zwrdcito rosnace napiecie na linii USA-Wene-
zuela. Stany Zjednoczone co prawda oficjalnie wykluczyty atak na terytorium
Wenezueli, to jednak znaczaco zwiekszyty obecnos¢ wojskowg na Karaibach
(rzekomo celem walki z przemytem narkotykow). Skierowanie lotniskowca
USS Gerald R. Ford oraz potwierdzenie przez D. Trumpa o ,koncu czasu dla
Maduro”, wzmocnity obawy uczestnikow rynku o skutki ewentualnej interwen-
cji USA dla rynku ropy naftowej®. Warto zauwazy¢, ze co prawda Wenezuela
posiada najwieksze rezerwy surowca, to pod wzgledem wydobycia otwiera
druga dziesigtke producentéw. Dane Bloomberg wskazuja, ze wydobycie z
tego kraju stanowi niecaty 1% globalnej podazy paliw, a produkcja istotnie
zmalata w ostatnich 25 latach™. Co prawda uczestnicy rynku wykluczajg ataki
na infrastrukture naftowa, to jednak hipotetyczne wstrzymanie wydobycia nie
zaburzytoby sytuacji na globalnym rynku fizycznym. Jednak warto mie¢ na
uwadze, ze konflikt tej skali, mogtby wzmocni¢ ceny wraz z obawami o jego
skutki dla relacji politycznych pomiedzy USA, Rosjg i Chinami. Dopiero zmiana
witadzy w Wenezueli i realne zwiekszenie mocy wydobywczych, mogtoby w
dtuzszym okresie czasu zmieni¢ sytuacje na rynku fizycznym.

9) Informacje Reuters 11.11.2025.

10) Bloomberg na podstawie danych Statistical Review of World Energy 2025.
11) Opracowanie Bloomberg Opinion na podstawie danych IEA, BP.

Struktura rezerw ropy naftowej na Udziat Wenezueli w globalnej
Swiecie' podazy paliw'0, 1965-2025
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Gaz ziemny (TTF) Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF12
(gietda ICE)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF DEC25) poruszaly sie w listo-
padzie w przedziale 29,4-32,6 EUR/MWh, dzieki wysokim dostawom LNG

do Europy, ktére tagodzity wptyw innych czynnikéw na ceny gietdowe. 59
Pierwsze dni miesigca cechowat wzrost notowan do 32,6 EUR/MWh wraz z 56 S8
oczekiwanym spadkiem produkcji energii z farm wiatrowych w Europie Za- 53 gL

o . o 31,1
chodniej i wiekszym zuzyciem gazu w energetyce. Jednak najwyzszy od 50
osmiu miesiecy wolumen importu LNG w listopadzie (Kpler: UE i Turcja: 15,9 47 0,1 30,5 30,2 29,4
mld m3) w potaczeniu z przywroceniem wysokich dostaw gazociggami z Nor- A2 ] ] ] ]

44 3lis 10lis 17lis 24lis

wegii, sprowadzit pozniej ceny gazu do 30,5 EUR/MWh (13.11)3. Korekcie
sprzyjata wyzsza od sezonowej normy temperatura powietrza w pierwszej 41
potowie miesigca. Pozniej zapowiedzi znaczgcego ochtodzenia w drugiej 38
dekadzie listopada oraz mozliwej fali mrozu w grudniu (wir polarny), wzmoc- 35
nity notowania w punkcie TTF do 31,7 EUR/MWh. Pomimo ograniczenia mocy 32
produkcyjnych gazu nawet o 60% w Ukrainie, to zawarte umowy na dostawy 29 264
LNG z USA, zmniejszyty obawy podazowe'4. Korekta do 29,4 EUR/MWh w 26 ’
tym tygodniu byta wynikiem negocjacji pokojowych (Ukraina), nadchodza- sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25
cego ocieplenia oraz oczekiwania stale rosngcych dostaw LNG do Europy.
12) Dane Bloomberg. 13) Prognoza Kpler dla Montel Researchz 24.11.
14) IEA: Ukraine’s Energy Security, Oct’25.
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Gaz ziemny (TTF)

Zesztotygodniowe ochtodzenie w catej Europie, doprowadzito do pierwszego
w tym sezonie istotnego zmniejszenia unijnych zapaséw gazu (w dniach 14-21
listopada o prawie 2,5 mld m3). W efekcie magazyny na koniec miesigca po-
zostajg wypetnione w 78% wobec 5-letniej Sredniej dla tego okresu w oko-
licy 89%. Rownoczesnie 30-dniowa srednia ruchoma dla importu LNG do Eu-
ropy na dzien 22.11 byta 0 54% wyzsza od 5-letniej sezonowe;j™. Poza kluczo-
wa dla rynku gazu produkcjg energii z farm wiatrowych i temperatura, istotne
bedzie zachowanie innych importerow LNG (konkurentdéw). Chiny w ubiegtym
tygodniu przyjety 16-sty (od sie’25) gazowiec z objetego sankcjami rosyjskie-
go terminala Arctic LNG 2. Dane Urzedu Celnego wskazujg, ze w samym
wrzesniu import LNG z Rosji wynidst prawie 1,67 mid m3, co jest o 73% wiek-
szym wolumenem od zesztorocznego. Lgczne dostawy gazu z Rosji do Chin
wzrosty we wrze’'25 do 4,08 mid m23 (+37% r/r)'6. Jednak trasa pdétnocna dla
LNG wkrotce moze byc¢ niedostepna, ze wzgledu na pokrywe lodu, co mogto-
by zacheci¢ Panstwo Srodka do zakupu z innych destynacji. Wstepne dane
wskazuja, ze listopad bedzie 13. miesigcem z rzedu o ujemnej dynamice (cat-
kowitego) importu LNG przez Chiny (-5,5% r/r), co pozwala m.in. na dalsze

utrzymanie niskich cen gazu w Europie™.

15) Bloomberg na podstawie Kpler z 25.11. 16) Bloomberg na podstawie China Customs oraz Interfax 20.11.
18) Dane GIE AGSI odczytz24.11. 19) Dane Bruegel, odczyt 24.11.2025.
20) Krzywa dla lis’25 odczyt 24.11.

Zmiana wypetnienia unijnych magazynéw gazu'é, 2023-2025
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Gaz ziemny (TTF)

Rekordowe dostawy LNG z USA byty mozliwe dzieki znaczacemu zwiekszeniu
produkciji skroplonego gazu w tym kraju. Dane IEA wskazujg, ze na przestrze-
ni 1-10M25 wydobycie krajowe gazu wzrosto o 3% r/r, ale eksport LNG 0 25%
r/r, dzieki nowym kompleksom (jak Plaquemines) oraz zwiekszeniu aktywnos-
ci dotychczasowych (Freeport, Corpus Christi)2!. W tym miesigcu pobér kom-
pleksow zblizyt sie do 500 min m3/dziennie, co windowato ceny krajowe su-
rowca?2, Notowania w punkcie Henry Hub od paz’25 do potowy listopada
wzrosty o0 58%, w obliczu ochtodzenia i nizszej wietrznosci w USA, a takze
przy wzroscie (o 35% r/r) poboru gazu przez zaktady LNG w 1. potowie mie-
sigca?2. Wzrost eksportu morskiego wzmocnit (spotowe) stawki czarteru (wy-
najmu) gazowcow na Atlantyku ponad pieciokrotnie, wzgledem konca paz’'25,
a to podniosto koszty catego frachtu dla LNG do najwyzszego poziomu od
gru’23. Powodem jest rosngcy sezonowy popyt na gaz, magazynowanie LNG
,na wodzie” przez posrednikow, a takze ogolne zwiekszenie handlu LNG i jego
transport na odlegtych trasach (dtuzsze zaangazowanie jednostki). Jednak
wraz z oczekiwanym wzrostem podazy nowych gazowcoéw w przysztym roku,

rynek oczekuje ponownego spadku kosztow transportu.

21) G. Molnar (IEA), 13.11. 22) Dane Bloomberg, odczyt 17.11.
23) Dane Bloomberg, odczyt24.11.

Pobor gazu z sieci przez terminale LNG w USA22, lis’18-lis’25 e, .
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Gaz ziemny (TTF)

International Energy Agency w raporcie Gas 2025 zwraca uwage na zacho-
dzace zmiany w kontraktowaniu dostaw LNG na swiecie. Do 2024 roku nastg-
pito zwiekszenie globalnie handlowanego wolumenu o 60% wzgledem pozio-
mu z 2016 roku. Wzrost znaczenia hubdéw gazowych w ostatniej dekadzie, do-
prowadzit do zmniejszenia udziatu formut cenowych opartych o notowania
ropy naftowej z 70% do 61% w latach 2016-2024 (na rzecz formut hybrydo-
wych oraz indeksowania do stawek w punktach HH, JKM, TTF)24. Co wiecej,
ekspansja USA doprowadzita do wzrostu udziatu umow o elastycznej destyna-
cji do 45% (z 29% w 2016 roku). Do konca dekady wraz z wygasnieciem czes-
ci obecnie obowigzujgcych kontraktow, udziat tych o nieokreslonej destynacji
moze przekraczac 52%. Pomimo coraz wiekszej elastycznosci handlu i popra-
wy ptynnosci na tym rynku, utrzymano wysoki udziat kontraktéw dtugotermi-
nowych, co odzwierciedla potrzebe trwatej i stabilnej relacji z dostawcami. Od
2022 roku prawie 75% wolumenu dostaw zabezpieczono w umowach co
najmniej 10-letnich. W ubiegtym roku byto to okoto 83% zakontraktowanego
wolumenu. W 2024 roku najwiekszg popularnoscig cieszyty sie tzw. mate

umowy, opiewajgce na wolumen do 2 mld m3/rocznie.

24) IEA: Gas 2025. Analysis and forecast to 2030.

Zmiany w globalnym kontraktowaniu dostaw LNG?24, 2024 vs 2016
z prognoza IEA do 2030 roku

formuta cenowa miejsce dostawy

ropa naftowa m gaz/ hybrydowa B nieokreslone  sprecyzowane
2016 70% 2016 71%
2020 | et ss%
2030 50% 2030 48%

Wielkos¢ i czas trwania zawieranych globalnie kontraktow w 2024 roku?24
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii poda-
zaly za zmianami cen na europejskim rynku, osiggajac najwyzszy poziom
153,75 PLN/MWh w pierwszych dniach listopada (05.11). P6zniej tagodne
warunki atmosferyczne ostabity notowania ponizej 148 PLN/MWh. Nastepnie
zapowiedzi fali ochtodzenia i zwiekszonego popytu na surowiec do celéw
grzewczych w catej Europie, skutecznie wzmocnity ceny na TGE do 151,45
PLN/MWh (18.11)25. Obecny tydzien wraz z wydarzeniami geopolitycznymi i
oczekiwanym ociepleniem w grudniu (a takze brakiem utrudnien z podaza
LNG czy z Norwegii), sprowadzit notowania w punkcie TTF do najnizszego
poziomu od maja 2024 roku, co widoczne byto w korekcie CAL26 na polskigj
gietdzie do 142,64 PLN/MWh (24.11). W listopadzie zapetnienie krajowych
magazynoéw gazu spadto do 94% (ze 100% na koniec paz’25). Wstepne dane
wskazuja, ze udziat gazu w polskiej strukturze wytworzenia energii wzrést do
19% wobec niecatych 16,7% w lis’2426. Terminal w Swinoujsciu odebrat w tym
miesigcu 400. dostawe LNG od poczatku dziatalnosci. Obecnie wykorzystuje
ponad 90% swoich mocy, a liczba roztadowanych w 2025 roku gazowcow

wzrosnie do ok. 82 jednostek (z 61w 2024 roku).

25) Dane TGE: DKR z godziny 14:00.
27) Komunikat Gaz-System 16.11.

26) Dane Eurelectric z25.11.

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na gaz25 (TGE)
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Energia elektryczna (TG E) Notowania kontraktu rocznego CAL26 na energie elektryczng?s
(TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na Towarowej Gietdzie Energii na przestrze-
ni pierwszych 20 dni listopada ulegaty sukcesywnemu umocnieniu z po- 490
ziomu 441 PLN/MWh do 454 PLN/MWAh, czemu sprzyjato nie tylko poz-

niejsze ochtodzenie, ale przede wszystkim nizsza produkcja energii z farm 471
wiatrowych. Ponadto rosngce powyzej 80 EUR/t ceny EUA, byty istotnym 470
wsparciem dla cen energii w Niemczech i w Polsce. W kwestii produkcji
energii z wiatru, warto podkresli¢, ze jego udziat w polskim miksie wytwor- 450
czym spadt do ok. 12% w listopadzie (dane do 25.11) wobec rekordowych

20,6% w pazdzierniku2®. Spadek cen w okolice 447 PLN/MWh w obecnym

tygodniu nastgpit w obliczu niskich cen gazu w Europie oraz korekty na catym 430
rynku surowcow energetycznych wraz z prowadzonymi negocjacjami poko-
jowymi. W tym miesigcu Ministerstwo Energii zaproponowato (projekt usta-

410
wy) przywrocenie od lipca 2026 roku obliga gietdowego na poziomie 80% dla

energii elektrycznej oraz do 85% dla obrotu gazem. Celem jest poprawa 400

transparentnosci na polskim rynku, jednak resort wskazat liczne wytgczenia 390

dla obowigzku hurtowej sprzedazy energii na TGE m.in. w przypadku mniej- sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 Wrz 25 lis 25
szych jednostek wytworczych OZE, czy na potrzeby wtasne operatoréws0,

28) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 29) Dane szacunkowe Eurelectric do 25.11.
30) Informacje PAP Biznes 12.11.
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Uprawnienia do emisji C02 (EUA) Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2531
(gietda ICE)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC25) w
pierwszych dniach listopada wzrosty do najwyzszego poziomu od lutego
tj. 82,3 EUR/t. Przebiciu psychologicznej bariery 80 EUR/t sprzyjato kilka

87

czynnikow: napiecie wokot decyzji o celu klimatycznym UE na 2040 rok, niz- 84

sza produkcja energii z farm wiatrowych, prognozy ochtodzenia w kolejnych 81

tygodniach (Europa Zachodnia), rekordowy wolumen dtugich pozycji netto 78

funduszy inwestycyjnych, a takze zapowiedzi niemieckich wtadz o wsparciu -

finansowym dla energochtonnych gatezi przemystu (w optatach za energie

elektryczng od 2026 roku)32. Rada Europy zmodyfikowata nieco cel ,90% 72

redukcji emisji w 2040 roku wzgledem poziomu z 1990 roku” proponowany 69

przez Komisje Europejska, aby 5% tego wolumenu mogto by¢ kompenso- 66

wane przez certyfikaty carbon credits (a 85% to redukcja krajowa). Co

wiecej, zadecydowano o opdznieniu o 1rok wejscia w zycie systemu EU 63

ETS2 (dla transportu drogowego i budynkow) oraz wolniejszym procesie 60 60,9
wycofania darmowych uprawnien (od 2028 roku). Wraz z innymi ,mniej 57

ambitnymi od oczekiwan inwestoréw” decyzjami w Unii, notowania EUA sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25

spadty do poziomu 79,5 EUR/t w dniu 7 listopada.

31) Dane Bloomberg. 32) Dane LSEGz6.11.0raz13.11.
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Uprawnienia do emlsu C02 (EUA) Wolumen dtugich pozycji funduszy Podaz aukcyjna uprawnien34,
inwestycyjnych na rynku EUA33,2025 2025-2030

/" 131 2025

P&zZniej ceny uprawnien wzrosty ponownie do prawie 82 EUR/t (12.11) wraz z

e catkowity = netto

optymizmem na rynku energii w sprawie zakonczenia paralizu wtadz federal- 140 600

nych w USA oraz réwnoczesnymi obawami w Europie o skutki zintensyfiko- 120

wanych rosyjskich atakow na ukrainska infrastrukture energetyczna. Do po- 100 - 2026 \\\\\\N 313
towy miesigca (14.11) tgczny wolumen dtugich pozyciji netto funduszy inwesty- :g 2027 m 412
cyjnych na rynku EUA wzrdést do prawie 102 min ton33, W drugiej potowie lis- 40 2028 a7
topada notowania uprawnien oscylowaty w przedziale 79,9 -81,4 EUR/t, 20 2029 486
wspierane falg ochtodzenia i wyzszym zuzyciem paliw kopalnych. Pod koniec 0 2030 447
miesigca wsparciem dla cen pozostaje zblizajgca sie przerwa w aukcjach na sty25 028 25 lis 25

rynku pierwotnym (15 grudnia-7 stycznia) oraz ich powrot w 2026 roku ze Wolumen emisji ze spalania wegla i gazu w unijnej energetyce
zmniejszonym wolumenem (dostosowanie MSR)34. Jednak to postepy w w pazdzierniku w latach 2018-202535

negocjacjach pokojowych oraz zapowiedzi ocieplenia na przetomie miesiecy, Mz gazu Hmz wegla

moga ostabi¢ notowania jednostek. Niski poziom cen gazu i wieksze jego

wykorzystanie w energetyce, doprowadzity do wzrostu emisji z tego zrodta

AR
do 19,9 min ton CO.e (+36% r/r) w pazdzierniku, przy wolumenie emisji ze

50,5
37,8
36,3 33,2 32,8
spalania wegla w na poziomie 21,1 min ton CO2e (-13% r/r) w tym okresie=5. 25 1 26,4 24,2
20.5 ) 20.1 21,1
’ 19,1 19,2 ’ 16,1 19,9
33) Dane LSEG odczyt 25.11. 34) LSEG: Post-MSR Auctioning Adjustment. 1 4’6
35) Dane Ember Electricity Data Explorer.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (DEC25) na wegiel energetyczny (API2) w pierw-
szych dniach listopada wzrosty do 99,7 USD/t, przy oczekiwaniu wieksze-
go popytu na surowiec w Azji (gromadzenie zapasow przed zima). Jednak
wraz z ociepleniem w Europie w pierwszej potowie miesigca, notowania
API2 ulegty ostabieniu do 96,2 USD/t (13.11). Nastepnie to zapowiedzi na-
dejscia ochtodzenia w Zachodniej Europie oraz nizszej generacji z farm wia-
trowych, wsparty ceny wegla w okolice 98 USD/t w drugiej potowie miesigca.
Koniec listopada i najnizsze od 18-miesiecy ceny gazu ziemnego, zacigzyty na
notowaniach wysokoemisyjnego wegla (24.11: 96,3 USD/t)36. Na przestrzeni
miesigca zapasy wegla energetycznego w europejskich portach ARA spadty
z 3,9 min ton do 3,3 min ton (-17% r/r), co czesciowo hamowato potencjat do
korekty cen gietdowych?’. Jednak utrzymujgca sie od konca pazdziernika
wieksza optacalnosc¢ spalania gazu w energetyce, nie pozwalata na gwattow-
ny wzrost zuzycia wegla. Wstepne prognozy agencji Kpler wskazujg, ze
import wegla energetycznego do UE-27 moze wzrosna¢ na przestrzeni listo-
pada o 19% m/m. Jednak to (nieoczekiwane) zmiany chinskiego importu dro-
ga morska (paz’'25: -10% r/r), moga by¢ kluczowe dla poziomu cen wegla
energetycznego w kolejnych miesigcach zimy38,

36) Dane Bloomberg. 37) Montel Research, odczyt24.11.

38) Dane China Customs.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API236 (gietda ICE)

120
115
110
105
100

95

90

89,9

85

80
sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25
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Wegiel energetyczny (API2)

Bank Swiatowy (BS) wskazuje jedynie na Indie i Chiny- jako potencjalne kraje
z grupy najwiekszych konsumentoéw, ktore moga zwiekszy¢ zuzycie wegla w
latach 2026-20273°. Jednak juz w przysztym roku spadek popytu w UE oraz
USA moze przewazy¢ nad dodatkowym zuzyciem w Indiach i Chinach. Co
wiecej, rozwoj OZE w gospodarkach azjatyckich moze ograniczac popyt na
energie elektryczng produkowang z wegla. Wsrod istotnych zrodet popytu
Bank Swiatowy wskazuje: centra danych, pojazdy elektryczne i klimatyzato-
ry. Jednak BS podkresla, ze prezentowane prognozy moga odbiegac¢ od rze-
czywistosci, jesli nastapi szybszy rozwoj centrow danych w USA i Chinach,
wiekszy od oczekiwan wzrost popytu na energie elektryczng (ogotem) w
Panstwie Srodka czy wystgpig anomalie pogodowe (np. fala upatéw: jedno-
czesny wzrost popytu na chtodzenie, przy spadku generaciji z hydroelektrow-
ni lub intensywne opady i osuwiska, ograniczajgce wydobycie). Skutkiem mo-
ze byc¢ zwiekszenie napiecia na rynku fizycznym wegla i wyzsze ceny. Jed-
nak spowolnienie gospodarcze w Indiach i Chinach (70% popytu na wegiel
globalnie) lub wieksza produkcja z USA (przyjazna legislacja) i Chin (spadek
kontroli wydobycia), mogg z kolei doprowadzi¢ do nadpodazy surowca
(powyzej zatozen BS).

39) World Bank: Commodity Markets Outlook Oct’25. 40) Ember Electricity Data Explorer.
*) Dane za sty-luty NBS Chin raportuje tacznie.

Chinski import wegla (ogotem)38, Produkcja energii elektrycznej z wegla
paz’24-paz’25 w UE w pazdzierniku4?, 2018-25

paz’25:-9% m/m

R -10% r/r 2018
. W

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

49,0

v
-~ ’
< -
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’ ~
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paz 24 paz 25

Prognozowania zmiana (r/r) popytu na wegiel (ogotem) u najwiekszych
konsumentow surowca?3?, 2025-2027
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 25.11.2025

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 62,48 -14%
gg;}m&% ICE TTF (IM) 29,39 -8% -38%
(GP"I‘_ZNZ/';"';'V'L‘; TGE CAL (1Y) 142,76 -8% -36%

E"e'zgif;/':n'wx)czna TGE CAL Base (1Y) 449,90
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC25) 81,87 +17%
Wegie'(ﬁ"s‘g;’t‘;tyczny ICE API2 (1M) 97,20 -20%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 25.717.2025
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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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