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

(gietda ICE)
Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt FEB26) w pierwszych dniach
grudnia umocnity sie do poziomu 63,8 USD/b wraz z decyzjg OPEC+ o 89
utrzymaniu wydobycia w styczniu na niezmienionym poziomie, a takze w
obliczu ataku na port w Noworosyjsku, ktory jest kluczowym punktem dla 79 78,9
eksportu kazachskiej ropy. Ponadto ceny Brenta wzmacniane byly oczeki- 77,0
waniem obnizki stop procentowych w USA oraz rosngcym napieciem na 76
linii Stany Zjednoczone-Wenezuela (zamkniecie przestrzeni powietrznej). 73 73,2
Dodatkowo impas w rozmowach pokojowych i rozczarowanie wizytg delega-
cji USA w Moskwie, hamowaty potencjat do spadku cen, przy rosngcym prze- 70
konaniu o utrzymaniu sankcji Zachodu na rosyjskie paliwa. Jednak pierwsza &7 69,3
dekada grudnia zostata zakonczona korektg cen Brenta do poziomu 61,3
USD/b, pomimo atakéw na rosyjska infrastrukture naftowa oraz przejecia 64
przez USA wenezuelskiego tankowca?. Korekte nasility dane US EIA o rekor- 61,3
dowym wydobyciu ropy w USA (13,6 min b/d) w tym roku. Pierwsza potowa 61 61,0
grudnia zostata zakonczona spadkiem notowan Brenta do najnizszego 58 80,2 58,9
poziomu od lut’21 tj. 58,9 USD/b, przy oczekiwanej nadwyzce surowca i lut 25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25 gru 25
obawach o ztagodzenie sankciji na paliwa z Rosji (postepy w negocjacjach).
1) Dane Bloomberg. 2) Informacje LSEG 12.12.2025.
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Ropa naftowa (Brent)

Pomimo obaw o powrdét wiekszej ilosci rosyjskiej ropy na globalny rynek,
za sprawg obchodzenia sankgji lub ich poluzowania, to jednak listopadowe
dane wskazuja na rosnace trudnosci ze sprzedazg surowca z tego kraju.
Wedtug informacji Bloomberg, pod koniec ubiegtego miesigca wolumen rosyj-
skiej ropy zgromadzonej w tankowcach ,na wodzie” wzrost do 180 min bary-
tek tj. +20% w ciggu trzech miesiecy3. Powodem byty utrudnione roztadunki
(nowe sankcje), odmowy przyjecia w portach lub tez dobrowolna zmiana des-
tynacji i wybor dtuzszej drogi przez tankowce w oczekiwaniu na ustabilizowa-
nie sytuacji. Jednak nalezy zauwazyc¢, ze morski eksport surowej ropy w listo-
padzie wzrost do 3,46 min b/d z racji ograniczonych mozliwosci przerobu w
kraju. Pomimo tego zyski z jej sprzedazy moga byc¢ najnizsze od sty’23 z racji
spadku cen ropy i silniejszego rubla‘. Reuters szacuje tgczne przychody ze
sprzedazy ropy i gazu panstwowych rosyjskich spoétek na 8,44 bin rubli wo-
bec szacunkow Ministerstwa Finansow Ros;ji na 8,65 bin rubli4. W kolejnych
miesigcach przychody moga zaleze¢ od postawy m.in. Indii, ktore po spotka-
niu Modi-Putin utrzymujg import rosyjskich paliw (>1 min b/d w gru’'25), ale od
nieobjetych sankcjami spotekS. Po zaostrzeniu sankcji, czes¢ tankowcow nie

podaje finalnej destynaciji, stad trudno oszacowac dostawy do Chin oraz Indii.

3) Dane Bloombergz02.12.2025. 4) Dane Reuters (LSEG) z 12.12.2025.

5) Dane Reuters (LSEG) z 16.12.2025.

Szacowane przychody panstwo-
wych koncernéw w Rosji, ze sprze-
dazy ropy i gazu w 2025 roku?

Wolumen rosyjskiej ropy naftowej
w tankowcach na wodzie3, 2025
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Ropa naftowa (Brent)

International Energy Agency (IEA) grudniowym raporcie podwyzszyta sza-
cunki wzrostu swiatowego popytu na paliwa ptynne do +0,86 min b/d w
2026 roku, za sprawg oczekiwanej poprawy warunkow makroekonomicz-
nych. Prawie 60% tego wzrostu wytworzy konsumpcja na cele petrochemii
(gtéwnie produkcja tworzyw sztucznych w Azji)6. W obecnym roku potowe
szacowanego wzrostu popytu, wypracowano dzieki wiekszej konsumpciji
paliwa lotniczego i nafty. Rbwnoczesnie IEA obnizyta prognozowany wzrost
swiatowej podazy paliw ptynnych do 3 min b/d w obecnym roku oraz kolej-
nych 2,4 min b/d w 2026 roku. Wsrod przyczyn wskazuje oczekiwany spadek
rosyjskiego eksportu paliw, niewiadoma skale zaktocen dostaw z Wenezueli
oraz zatozenie o niewypetnieniu przez panstwa OPEC+ nowych (znacznie
wyzszych) kwot produkcyjnych. Ponadto w obecnym roku (pomimo stale ros-
nacej podazy surowej ropy naftowej), produkcja pochodnych jest ograniczo-
na przez znaczace zmniejszenie mocy rafinerii w Europie Zachodniej i USA
(zamkniecie kompleksow). Z drugiej strony US Energy Information Admini-
stration, nawet zaktadajgc istotne obnizenie cen ropy WTI i 15% spadek liczby
aktywnych odwiertow w tym roku, oczekuje wysokiego poziomu krajowego
wydobycia réowniez w 2026 roku (ok. 13,5 min b/d)”.

6) IEA Oil Market Report December 2025. 7) US EIA STEO DEC’25..

Globalny popyt i podaz paliw
ptynnych z prognoza IEA do 4Q26°

e popyt =—podaz
110

- e o,

108 ~—="
7ka
106 ‘ nadwyZK ——
V4
104 /\\_’/
102
100

1Q25 3Q25 1Q26 3Q26

Prognoza cen kontraktow na rope
Brenti WTI” (US EIA)

63,1 == Brent WTI

55’0 54,0 55,3 56,0

4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

Porownanie grudniowych prognoz USA EIA oraz IEA w zakresie szacowa-
nego wzrostu globalnego popytu i podazy paliw ptynnych, 2025-202667
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF JAN26) ulegatly na poczatku
grudnia dalszemu ostabieniu z poziomu 28,2 EUR/MWh do najnizszego
poziomu od 20-miesiecy tj. 26,6 EUR/MWh pod koniec pierwszej dekady
miesigca. Powodem kontynuowania trendu spadkowego byty perspektywy
rosngcej podazy LNG do Europy w najblizszym czasie (postep w rozruchu
kompleksu Golden Pass), potgczone ze znaczagcym wzrostem temperatury na
kontynencie w grudniu. Odczuwalne ocieplenie (w skali znacznie przekra-
czajacej wieloletnie normy sezonowe), doprowadzito do istotnego spadku
konsumpcji surowca do celow ogrzewania w Europie. Co wiecej, relatywnie
wysoka produkcja energii z farm wiatrowych, ograniczata popyt na gaz w
energetyce w pierwszych dniach miesigca. Finalnie, dostawy z Norwegii po-
wrocity do maksymalnego poziomu z perspektywg ich utrzymania w tym wo-
lumenie do lutego, kiedy zaplanowane sg kolejne naprawy®. Dosc¢ tagodne
warunki atmosferyczne w Azji oraz informacje o przywracaniu przez Japonie
pracy jednej z najwiekszych elektrowni atomowych (sty’26), zmniejszyty oba-
wy o szybki wzrost konkurencji®. W potowie grudnia ceny odbity do nieco

powyzej 27 EUR/MWAh, przy prognozie ochtodzenia na poczatku stycznia.

8) Dane Gasscoz 12.12.2025. 9) Dane LSEG z 16.12.2025.

Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF®
(gietda ICE)
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Gaz ziemny (TT F) Wolumen eksportu gazu ziemnego Wolumen pozycji netto funduszy
z Norwegii8, 2025 inwestycyjnych w kontraktach na
gaz TTF gietdy ICE'"°, 2024-2025

- Warto zauwazyé, ze oczekiwania ,fali podazy LNG” w 2026 roku oraz ta- =I| ||=

godniejszego poczatku zimy, zostaty uwzglednione w dziataniach fundu- 410 310 292

szy inwestycyjnych, ktore zajmujgc pozycje spekulacyjng ,na spadek cen” w 360 %8

istotnym stopniu przyczynity sie do obserwowanej korekty gietdowej. Jeszcze 310 ?Igg

w lutym obecnego roku, fundusze inwestycyjne zajmowaty 292 TWh w diugiej 260 110

pozyciji netto, podczas gdy w grudniu krotka pozycja netto tych graczy wyno- 210 ;8 dHuga netto 16

sita juz 85 TWh', Zachowanie duzych inwestorow mogtoby ulec zmianie w 160 ;8 krétka netto \

przypadku zwiekszenia obaw o zbyt niskie stany magazynowe w okresie 110 -90 -85
gru24 mar25 cze25 wrz25 gru2b 6gru 6mar 4cze 2wrz 1gru

wiekszego poboru (np. hipotetyczne ochtodzenie sty-lut). Obecnie unijne ma-
gazyny wypetnione sg w 69% wobec Sredniej 5-letniej dla tego okresu na Zmiana wypetnienia unijnych magazynéw gazu'l, 2023-2025
poziomie 79%". Co wiecej, analitycy ING Research prognozujg zakonczenie

zimy z magazynami wypetnionymi zaledwie w 25%, podkreslajgc koniecznos$é 100

utrzymania niemal rekordowego importu LNG przez caty sezon grzewczy',

Tymczasem na poczatku grudnia, import do skroplonego gazu chwilowo spo- :Z grg ‘:/;25"
wolnit wraz ze znaczacym spadkiem cen i ociepleniem na kontynencie. Jednak
w ubiegtym tygodniu dostawy do Europy i Turcji wzrosty do najwyzszego po- 40 @]
ziomu od 9 miesiecy tj. 4,5 mld m3 (+32% t/t)™. 20 Min =——max ==——=2023 ==—=2024 =—2025
0
12) W.rattoraon, ING Researoh 2 06.12.2025. 19) Dane Monts{na posetar Kpier s 16.12.2025 sty Wt mar  kwi maj cze sie wz paz ls g
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Gaz ziemny (TTF) Import LNG do UE-27", 2025 Udziat Rosji w unijnym imporcie

vs 2024 gazu (ogotem)16, 2021-2025
. . . . . Py - 2024 e=—2025
Utrzymanie stabilnych i wysokich dostaw LNG bedzie szczegolnie istotne,

. N . .. " 3,5
majac na uwadze osiggniete na poczatku grudnia porozumienie w Unii 1-11M25: 2021

3,2 +28% r/r
2,9

45%

Europejskiej o terminach catkowitego odejscia od importu gazu z Rosji.

Zgodnie z najnowszymi postanowieniami import ramach kontraktéw krétko- 2.6 2022 23%
terminowych (zawartych przed 17.06.2025) bedzie zakazany juz od konca 2.3 2023 15% Lrjnzyt LNG
kwietnia 2026 roku w przypadku LNG, a od potowy czerwca 2026 roku w 2,0 ﬂ

2024 19%
przypadku gazociggow. Z kolei dostawy w ramach kontraktow dtugotermino- 1,7 47_@
wych bedg musiaty zostac¢ zakonczone dla LNG i gazociagdw kolejno od 1,4 2025e 13% TurkStream
stycznia (zgodnie z 19 pakietem sankcji) i wrzesnia 2027 roku™. Odejscie od SY wi sie tis
importu gazociggami bedzie mogto zostac przesunigte do listopada 2027 ro- Nadwyzka podazy LNG Krzywa terminowa kontraktow
ku w okreslonych przypadkach. Warto zauwazy¢, ze stopniowe odejscie od na globalnym rynku do 2030 roku™  na gaz (ICE TTF)*

rosyjskiego importu przypadnie na okres prognozowanej przez Bloomberg,
29,5

globalnej nadpodazy na rynku LNG. Nadwyzka szacowana jest na 8,3 min ton 35 30
29,8
w 2027 roku oraz 29,8 min ton w 2029 roku'®. W efekcie utrata rosyjskiego 30 29 29,9 28,1 28,7
28

gazu, powinna zostaé zastapiona dostepnym w duzej ilosci skroplonym ga- ;g 27,1

27
zem. W obecnym roku, po styczniowym odcieciu dostaw tranzytem (UA), 15 8,3 06 27,4 25,7 26,2
udziat gazu z Rosji w unijnym imporcie moze spasc do 13% z 19% w 2024 r16, 10 1,7 15,2 -

5 ' H 1 . )

14) Komunikat EC z 03.12.2025. 15) Prognoza i dane Bloomberg odczyt 17.12.2025. 0 0 24 lis'25 gru 25
16) Prognoza Bloomberg 21.05.2025. 19) Dane Bruegel za okres do 3 grudnia 2025. . 2022 2024 2026 2028 2030 sty 26 maj 26 Wrz 26 sty 27
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Gaz ziemny (TTF)

W przypadku zimowego importu panstw Azji, warto zwroci¢ uwage na sy-
tuacje w Chinach, Korei Potudniowej i Japonii. Z jednej strony listopad byt
pierwszym miesigcem, ktory przerwat pasmo 11-miesiecznej ujemnej dynamiki
(r/r) chinskiego importu LNG. Nizsze ceny w skali globalnej, doprowadzity do
spadku optacalnosci odsprzedazy gazowcow przez chinskich handlowcow np.
do Europy, a zachecity do realizowania (j. przyjmowania) zakontraktowanych
w wieloletnich umowach tadunkéw?2°. Jednak nadal nie zachodzi potrzeba
~=dokupienia” LNG spotowo, co w poprzednich latach byto czynnikiem windu-
jacym ceny (rowniez u konkurenciji) i wynikajgcym zwykle z wiekszych potrzeb
popytowych (np. w czasie mrozniej zimy czy upalnego lata). Jednak w catym
2025 roku, zdaniem ekspertow ING Research, Chiny odnotujg 16% spadek
importu LNG, przy wzroscie wydobycia wtasnego (6% r/r) oraz wiekszym (7%
r/r) imporcie gazociggami2'. W przypadku pozostatych importerow, Bloomberg
wskazuje Koree Potudniowa jako potencjalnego konkurenta Europy tej zimy,
ale jedynie przy silniejszym ochtodzeniu oraz nacisku wtadz na redukcje zu-
zycia wegla?2. Z kolei Japonia planuje przywrocic¢ prace dwoch blokow (2,6
GW) elektrowni atomowej Kashiwazaki-Kariwa w sty’26, co moze zmniejszy¢

im-port zaréwno LNG jak i wegla energetycznego?3.

20) Dane Bloomberg odczytz 12.12.2025.
22) BNEF Winter-Summer 2025-26 Outlook z 04.09.2025.

21) W. Patterson, ING Research z 08.12.2025.
23) Informacje Reuters z 26.11.2025.

Dynamika importu LNG w Chinach2°,

paz’24-lis’25
+28% m is’25: +3% r/r
25% 2025:-16%r/r
10% +3%
-5%
-20%
-35%

paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25

Zrédta podazy gazu w Chinach?©,
2024

import
gazociagami

ﬂb"'

57%

impo
LNG

wydobycie wtasne

Prognoza zmiany importu LNG w zimie 2025-2026 w porownaniu do zimy
2024-2025 dla wybranych regionow swiata22

+22

globalna podaz w zimie
2025/2026: +9% r/r
(+ 20 mln ton)

+3,6 +2,3 +2’5
N
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii poda-
zaly za zmianami cen na europejskim rynku, ulegajac systematycznemu
ostabieniu z poziomu 138 PLN/MWh na poczatku grudnia do 132
PLN/MWh w potowie miesigca. Wyzsza temperatura réwniez w Polsce
zmniejszyta popyt na energie do celow ogrzewania. W obecnym miesigcu
zapetnienie krajowych magazynéw gazu spadto do 87% (vs 89% gru’24)25,
Wstepne dane wskazujg, ze udziat gazu w polskiej strukturze wytworzenia
energii wzrost do 22% w pierwszej potowie miesigca wobec 15% srednio w
gru’24 (oraz 18,4% miesigc wczesniej)26. W grudniu gaz ziemny uzupenit w
polskim miksie nizszg produkcje (m/m) z farm wiatrowych, przy podobnym
udziale elektrowni weglowych. Towarowa Gietda Energii zwiekszyta liczbe
serii instrumentéw notowanych na Rynku Terminowym z dostawg gazu.
TGE wprowadzita do obrotu m.in. roczne instrumenty z horyzontem 3 oraz 4
lat wprzod, dajace obecnie mozliwos¢ kontraktowania gazu na 2028 i 2029
rok (dotychczas mozliwe maksymalnie t+2). Ponadto zwiekszono liczbe noto-
wanych kontraktow miesiecznych (do 12) i kwartalnych (do 6), co moze
poprawic przejrzystosc i ptynnosé polskiego rynku?”.

24) Dane TGE: DKR z godziny 14:00.
26) Dane Eurelectric z 16.12.2025.

25) Dane GIE AGSI odczyt 16.12.2025.
27) Komunikat TGE z 11.12.2025.

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na gaz?4 (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 w pierwszych

dniach grudnia wzrosty z poziomu 448 PLN/MWh do 455 PLN/MWh 490

(08.12). Pézniej nastapit chwilowy spadek cen do 449 PLN/MWh, aby po-

wraci¢ do trendu wzrostowego i poziomu prawie 458 PLN/MWh w poto-

468

wie miesigca. Pomimo niskich cen gazu i jego rosngcego udziatu w polskim 470

miksie energetycznym, to spalanie wysokoemisyjnego wegla dominuje w
strukturze wytworzenia (53% w gru’25), co przy najwyzszych od dwoch lat 450
cenach uprawnien do emisji (85 EUR/t), znaczaco zwieksza koszty wytwo-

rzenia energii. W ostatnich dniach to rekordowe ceny EUA, przy oczekiwa-

nym na przetomie miesiecy ochtodzeniu w Europie, wzmacniaty notowania 430
kontraktow rocznych na energie elektryczng??. W tym miesigcu spotka

Polskie Sieci Elektroenergetyczne ogtosita strategie dziatania do 2040 roku.

410
Pierwszym celem jest osiggniecie do 2035 roku gotowosci KSE do stabil-

nego funkcjonowania w nowym (bezemisyjnym) miksie energetycznym. PSE 400

prognozuje ponad 60% udziat OZE w polskiej strukturze wytworzenia w 390

perspektywie 10 lat (obecnie 33%). Przedstawiciele spotki zapowiedzieli bu- lut 25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25 gru 25
dowe 7 tys. km linii oraz budowe 28 nowych stac;ji elektroenergetycznychs3°.

28) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 29) Dane Montel Research.
30) Informacje PSE oraz Energetyka24z 16.12.2025.
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC25) w
pierwszej dekadzie grudnia poruszaty sie w przedziale 81,8- 82,4 EUR/t,
pomimo obserwowanej w tym okresie korekty na rynku ropy naftowej,
gazu ziemnego i wegla energetycznego. Chwilowe spowolnienie tempa
wzrostu po dynamicznym umocnieniu na koniec listopada, wynikato zaréwno
ze znaczgcego ocieplenia w Europie (i wiekszej produkcji energii z farm
wiatrowych), jak réwniez ze stabszych danych makroekonomicznych z USA.
Jednak ogtoszony p6zniej w UE harmonogram odejscia od importu rosyj-
skiego gazu w potaczeniu z rosngca nadziejg na przetom w rozmowach po-
kojowych, a finalnie decyzjg Fed o obnizce stop procentowych w USA -
doprowadzity do kolejnego wzrostu cen EUA do prawie 84 EUR/t32. Ponadto
fundusze inwestycyjne kontynuowaty zwiekszanie zaangazowania na rynku
EUA do poziomu 114 min ton dtugiej pozyciji netto (w oczekiwaniu na niszg
podaz w 2026 roku)32, W obecny poniedziatek (15.12) kontrakt grudniowy
wygast, osiggajac najwyzsza od dwoch lat cene rozliczeniowg réwna 85
EUR/t. Byt to réwniez dzien zakonczenia aukcji EUA na rynku pierwot-
nym na okres przerwy swigtecznej (trwajacej do 7 stycznia)32.

31) Dane Bloomberg. 32) Dane LSEG z 10.12. oraz 16.12.2025.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2531
(gietda ICE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

W 2026 roku wsparciem dla notowan EUA bedzie zakonczenie przydziatu
bezptatnych uprawnien dla lotnictwa, co moze zwiekszy¢ popyt operatorow z
tytutu zabezpieczenia i zakupu z dostawag w przysztosci (zaréwno na
aukcjach rynku pierwotnego jak i na rynku wtérnym OTC). Ponadto w
sektorze zeglugi juz 100% emisji z 2026 roku bedzie objetych koniecznoscig
pokrycia w jednostkach EUA wobec 70% wolumenu emisji z obechego
roku33. Ponadto obecny harmonogram aukciji na rynku pierwotnym nie
uwzglednia zmniejszenia wolumenu (w okresie wrze’'26-sie’27) z tytutu
nadwyzki uprawnien w obiegu w 2025 roku (jej wolumen i skale redukcji KE
ogtosi w przysztym roku wiosng)34. W 2026 roku wchodzi w zycie mechanizm
»podatku” od emisji importowych towarow CBAM, co oznacza stopniowg
redukcje (do 2034 roku) przydziatu bezptatnych uprawnien dla sektoréw nim
objetych. Poza zwolnieniem matych importeréw (<50 ton rocznie towarow
objetych CBAM) z koniecznosci rozliczenia emisji, Komisja Europejska
przesuneta termin umorzenia certyfikatéw za pierwszy rok do 2027 roku®>.
Jednak panstwa UE naciskajg na opoznienie wycofania darmowych EUA dla
sektorow objetych CBAM dla zwiekszenia konkurencyjnosci przemystu.

33) Dane KE z 02.04.2025.
35) Dane KE oraz PWC.

34) W. Patterson, ING Researchz 08.12.2025.
36) Dane Eurelectric do 12.12.2025.

Wolumen dtugich pozycji funduszy
inwestycyjnych (gietda ICE)32, 2025
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (JAN26) na wegiel energetyczny (API2) na poczatku
grudnia spadty z poziomu powyzej 99 USD/t w okolice 96 USD/t za spra-
wa znaczacego wzrostu produkciji energii z farm wiatrowych w Europie
Zachodniej (gtéwnie w Niemczech). Nastepnie to wysoka temperatura po-
wietrza na catym kontynencie (istotnie przekraczajgca dtugoletnig norme se-
zonowa), zmniejszata popyt na energie do celow ogrzewania, a rekordowo
niskie ceny gazu w punkcie TTF, przemawiaty na niekorzys¢ spalania wegla
w energetyce. Spalanie wegla kamiennego w Niemczech (tylko w sektorze
energetycznym) byto w pierwszych dwoch tygodniach grudnia kolejno o 16%
i 12% nizsze od zesztorocznego wolumenus38, Pierwsza potowa miesigca zos-
tata zakonczona pogtebieniem korekty do 93,8 USD/t wraz z oczekiwaniem
utrzymania wyzszej temperatury w catej Europie do konca roku i zmiennej
(ale okresami wysokiej) generaciji z OZE. Ponadto oczekiwane nieznaczne
ocieplenie w Azji Potnocno-Zachodniej, moze zmniejszy¢ popyt na surowiec
w Japonii oraz Korei Pid.. Panstwo Srodka po zwigkszeniu importu wegla w
listopadzie 0 9% m/m, najprawdopodobniej ograniczy wolumen grudniowych
zakupow w obliczu spadku krajowych cen wegla (mniejsza optacalno$¢ mor-
skiego importu)3°.

37) Dane Bloomberg. 38) Dane LSEG z04.120raz 11.12.2025.

38) Dane Reuters na podstawie China NBS.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API237 (gietda ICE)
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Wegiel energetyczny (API2)

International Energy Agency (World Energy Outlook z lis’25), przy zatozeniu
utrzymania dotychczasowych wytycznych polityki gospodarczej i klimatycz-
nej (Current Policy Scenario), prognozuje osiggniecie maksimum konsumpciji
wegla przed koncem tej dekady oraz spadek globalnego popytu o0 8% w
2035 roku (vs poziom z 2024 r). Do 2050 roku Sswiatowe zuzycie wegla,
moze by¢é zdaniem IEA o0 20% nizsze wzgledem dzisiejszego popytus°.
Energetyka odpowiada obecnie za 2/3 swiatowego zapotrzebowania na
wegiel, jednak do 2035 roku to OZE pokryja 85% globalnego wzrostu popytu
na energie elektryczna. Zielona energia nie zdota sttumic¢ zuzycia wegla jedy-
nie w Azji Potudniowo-Wschodniej (SE). Co ciekawe, w horyzoncie 10-letnim
zuzycie wegla w sektorze przemystu Indii oraz Indonezji wzrosnie kolejno o
60% i 45%. W Chinach nizsza aktywnos¢ w branzy zelaza i stali, ostabi popyt
0 16% do 2035 roku (prowadzac do spadku krajowej produkcji wegla koksu-
jacego 0 20%). Od poczatku XXI wieku prawie 34 globalnego wzrostu pro-
dukcji wegla (ogotem) wypracowaty same Chiny. Jednak do 2035 roku po-
daz w Panstwie Srodka spadnie 0 10% wzgledem 2024 roku, w produkcja w
skali globalnej spadnie tgcznie o0 12%. Wyjatkiem beda Indie, gdzie silny popyt
krajowy i sprzyjajace regulacje, zwieksza krajowe wydobycie surowca.

39) IEA World Energy Outlook 2025, lis’25. Opisana prognoza dotyczy scenariusza CPS przywréconego w 2025 r.
*) Dane za sty-luty NBS Chin raportuje tacznie.

Prognoza globalnej produkciji wegla
do 2050 roku (IEA)3®

Chinski import wegla (ogotem)38,
lis’24-lis’25
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 16.12.2025

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 58,92 -8% -20%
gg;}&’;‘v% ICE TTF (IM) 26,76 15% -34%
(GP"I‘_ZNZ/';"';'V'L‘; TGE CAL (1Y) 132,50 1% -30%

E"e'zgif;/':n'wx)czna TGE CAL Base (1Y) 455,40 +9%
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC26) 87,36 +30%
Wegiel energetyczny ICE API2 (1M) 93,80 -13%

(USD/t)

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 76.72.2025
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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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