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Z ostatniej chwili na Bliskim Wschodzie

Przetom miesigca przyniost potwierdzenie obaw uczestnikéw rynku w
postaci ataku USA na Iran. W poniedziatek (02.03) rynki ropy naftowej,
produktéw pochodnych oraz gazu ziemnego, zareagowaty gwattownym
wzrostem notowan. W przypadku cen ropy Brent (MAY26) poczatkowy 13%
wzrost do 82,4 USD/b wynikat z docierajgcych informaciji o licznych jed-
nostkach, ktére zakotwiczyty po dwoch stronach Ciesniny Ormuz lub oddality
sie z obszaru Zatoki Perskiej. Warto dodac, ze w ciggu dnia notowania Brenta
ulegty lekkiemu ostabieniu, a poniedziatkowg sesje zakonczyty z ceng rozli-
czeniowg na poziomie 77,7 USD/b. Materializacja ryzyka wojny na Bliskim
Wschodzie podniosta wycene kontraktdéw na blizszych miesigcach krzywej
terminowej, co jest wyrazem obaw o napiety rynek fizyczny w krotkim termi-
nie. Gwattowny wzrost notowan oleju napedowego (LS Gasoil ICE +34% d/d)
wyhnika z dwojakiego charakteru narazenia ropopochodnych w razie wydtuzo-
nych atakow'. Dostawy produktow zagrozone sg posrednio przez nizszy
eksport ropy z Zatoki Perskiej, ale rowniez bezposrednio-przez ograniczenie
mocy rafinerii na Bliskim Wschodzie, czego przyktadem jest wstrzymanie
pracy w saudyjskim kompleksie Ras Tanura (moce przerobowe 550 tys. b/d)!

1) Informacje Bloomberg z 02.03.2026.
*) Ceny z godziny 16:00 w dniu 03.03.2026

2) Dane Bloomberg odczyt 03.03.2026.

Notowania kontraktu frontowego
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Z ostatniej chwili na Bliskim Wschodzie

Od konca lutego do wtorkowego popotudnia, ceny gazu w punkcie TTF w
kontrakcie na najblizszy miesigc wzrosty chwilowo o ponad 72%. Na prze-
strzeni 1H25 udziat Kataru w dostawach LNG do UE-27 wynosit jedynie
9%, jednak warto mie¢ na uwadze skutki globalizacji rynku gazu za sprawg
elastycznych jednostek LNG. W konsekwenciji ograniczenie dostaw skrop-
lonego gazu z Kataru do najwiekszych azjatyckich odbiorcow, winduje ceny
rowniez w Europie, przy korelacji notowan pomiedzy punktami JKM (Azja), a
TTF (Europa). Dane International Energy Agency wskazuja, ze w catym 2025
roku korelacja wynosita 0,955 i byta najwyzsza w historii. Nawet bez eskalacji
na Bliskim Wschodzie, uczestnicy rynku oczekiwali rekordowego importu LNG
do naszego regionu w obliczu rekordowo niskich zapasow po zimie (30%
wobec 47% S$rednia 5-letnia)®. Po decyzji Qatar Energy (02.03) o wstrzymaniu
produkcji LNG w jednym z najwiekszych zaktadow na swiecie (Ras Laffan w
Katarze), pod znakiem zapytania pozostaje ok. 17%-20% globalnego eksportu
LNG. Dla Europy moze oznaczac to rywalizacje z Azjg o tadunki od pozosta-
tych dostawcow, przy jednoczesnych zaburzeniach logistycznych w globalnej
zegludze.

3) Dane Bloomberg odczyt 03.03.2026.

5) Dane Bruegel oraz GIE AGSI.
*) Cena z godziny 16:00 w dniu 03.03.2026.

4) Dane ICIS LNG Edge za 4Q25.
6) Dane Bloomberg.

Notowania kontraktu frontowego
na gaz ziemny? (gietda ICE)
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Z ostatniej chwili na Bliskim Wschodzie Kierunki importu gazu do Unii Europejskiejé, 4025

LNG

USA
|:> =
58U

W panstwach Unii Europejskiej ok. 85% konsumowanego gazu pocho-

dzi z importu?. Okoto 52% dostaw gazu dostarczane jest do UE-27 gazo-

ciggami (w tym 55% z Norwegii), a 48% w postaci LNG (w tym 58% z

. - . gaZOC'Qg|
A)8 -27
USA)3. Drugun naJW|ekszy|n dostawca skroplonego gazu do UE-27 jest 10 Nor ia

Rosja, ale w kwietniu planowane jest zakonczenie importu z tego kierunku

w ramach kontraktéw krotkoterminowych (do UE-27). Unia Europejska

wraz z Wielka Brytaniag oraz Turcja byta liderem zakupu LNG w 4Q25, TOP 5 importerow LNG®, 4025 Gtowni odbiorcy LNG z Kataru

0 yal)
jednak warto zwroci¢ uwage, ze wsrod najwiekszych importerow- drugie w UE-27%, 1H25

miejsce zajmujg Chiny. Co prawda Panstwo Srodka zwicksza dostawy

gazociggami z Rosji oraz wydobycie wtasne, to odciecie od dostaw z UE+UK+Turcja 6% 3%

Kataru, zwiekszyto obawy inwestorow. Przedstawiciele Chin zaapelowali

(03.03) do wszystkich stron konfliktu o zagwarantowanie bezpiecznego

— )

przejscia przez Ciesnine Ormuz dla unieruchomionych jednostek (w tym z Chiny

LNG z Kataru). W samej Unii najwiecej katarskiego gazu zakupity w

pierwszym potroczu 2025 roku: Wiochy, Belgia oraz Polska'®. Gaz-System ° Japonia

w komunikacie poinformowat o bezpiecznej sytuacji podazowej w Polsce,

przy zdywersyfikowanych mozliwosciach importu i wysokich zapasach'. K

orea i

7) Dane Eurostat za 2024 rok. 8) Dane Bruegel. Potudniowa 16 - W{OChy - B_elgla . = Polska
9) Dane ICIS LNG Edge za 4Q25. 10) Dane IEEFA LNG Tracker Oct’25. UK = Hiszpania
11) Komunikat Gaz-System z 02.03.2026.
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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt APR26) zakonczyty styczen w
okolicy 70 USD/b, jednak podjecie dyplomatycznej Sciezki rozwigzania
sporu USA-Iran, ostabito ceny ropy naftowej do 66 USD/b na poczatku
miesigca. Ponowne umocnienie notowan nastgpito po zestrzeleniu przez
USA iranskiego drona, a takze zawarciu umowy handlowej USA -Indie. Dla
uczestnikow rynku ropy naftowej najistotniejsze byto zobowigzanie Indii do
zakonczenia importu rosyjskiej ropy naftowej. Ceny oscylowaty wokot 69
USD/b wraz z rosngcym napieciem wobec potencjalnej interwencji militarnej
USA w Iranie, po z informacjach o zwiekszaniu obecnosci wojskowej na
Bliskim Wschodzie, ktory odpowiada za pokrycie prawie 1/3 globalnego
popytu na paliwa ptynne. Wyzszy poziom cen wynikat ponadto z oczekiwan
mniejszego eksportu ropy naftowej z Kazachstanu, po styczniowych poza-
rach infrastruktury oraz propozycji zaciesnienia sankcji na Rosje w 20. unij-
nym pakiecie. Komisja Europejska dazy do ograniczenia udziatu panstw trze-
cich zarowno w logistyce dostaw, jak i rozliczeniach transakc;ji. Pod koniec
miesigca, ceny Brenta wzrosty powyzej 72 USD/b wraz z roshgcym napie-
ciem na linii USA-Iran oraz obawami o blokade Ciesniny Ormuz.

1) Dane Bloomberg. 2) Komunikat EC 06.02.2026.

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

Kolejny miesigc uwaga rynku niezmiennie skupiona jest wokot potencijal-
nej blokady Ciesniny Ormuz, ktora odpowiada za okoto 25% globalnego
handlu paliwami ptynnymi. Jednak w lutym po raz pierwszy (przed negocja-
cjami w Genewie z USA) Korpus Straznikéw Rewolucji Islamskiej, zablokowat
na kilka godzin ten przesmyk3. Ponadto Iran zapowiedziat wspodlne ¢wiczenia
wojskowe z Rosjg w tej okolicy, co moze dodatkowo utrudni¢ ruch jednostek.
Iran bedacy 4. najwiekszym producentem w OPEC+, utracit ostatnio czesc
chinskiego rynku. Powodem jest odejscie Indii od zakupow rosyijskiej ropy
naftowej (sankcje na Rosnieft i kukoil, unijny zakaz importu pochodnych z ro-
syjskiej ropy w panstwach 3., umowa handlowa Indie- USA). W konsekwenciji
nadmiarowy wolumen rosyjskiej ropy, sprzedawany jest do Chin z duzym dys-
kontem wobec Brenta, co zadziatato z kolei na niekorzys¢ surowca z Iranu.
Dane Bloomberg wskazuja, ze w ciggu 18 dni lutego, Sredni import rosyjskiej
ropy do chinskich portow wzrést do 2,1 min b/d wobec sredniej dla stycznia w
okolicy 1,7 min b/d (gru’25: 1,4 min b/d)#. Jednak znacznie dtuzsza trasa
tankowcow do Chin wzgledem Indii (dystans o 64% dtuzszy), spowalnia
proces redukcji wolumenu rosyjskiej ropy, zgromadzonej w tankowcach.

3) Informacje LSEG. Marynarka IRGC prowadzita ¢wiczenia.
5) Dane IEA: Strait of Hormuz Factsheet, June25.

4) Dane Bloomberg odczyt 26.02.2026.
6)Dane CREA: Jan’26: Monthly analysis of
Russian fossil fuel exports and sanctions.

Eksport paliw ptynnych przez
Ciesnine Ormuz5, sty’25-maj’25

B surowa ropa

v

globalnego
handlu
paliwami
ptynnymi

H ropopochodne

¢

1M-5M 2025

Eksport rosyjskiej ropy naftowej
droga morska do Indii4, lis’25-sty’26
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0,64
paz 25 lis 25 gru 25 sty 26
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Ropa naftowa (Brent)

Nalezy zwrdécic¢ rowniez uwage na czynniki, przemawiajgce w lutym za spad-
kiem cen ropy naftowej. W kolejnych tygodniach moze nastapi¢ wzrost
eksportu ropy naftowej z Wenezueli, po tym jak Stany Zjednoczone wyda-
ty ogoding licencje, dopuszczajacq wiecej podmiotow do sprzedazy surow-
ca z tego kraju?. Ponadto spétki tradingowe (Vitol, Trafigura) wynajety naj-
wieksze tankowce (VLCC do 2 min barytek) do zatadunkéw marcowych z
przeznaczeniem dla odbiorcéw w Indiach. Jednak wzrost stawek czartero-
wych na trasie Bliski Wschod-Chiny powyzej 200 tys. USD/dzien, zwigzany
jest raczej z decyzjg Korei Ptd. o znaczacym zwiekszeniu floty VLCC oraz
rosngcym eksportem ropy z Arabii Saudyjskiej®. W tym miesigcu uwage ryn-
ku zwrocity doniesienia o0 mozliwym przywroceniu przez kraje OPEC+ wiek-
szego wydobycia od kwietnia (ok. +137 tys. b/d). Finalnie, hamulcem dla cen
byta prognoza IEA, wskazujgca na wolniejsze tempo wzrostu globalnego po-
pytu na rope naftowg wraz z niepewnoscig ekonomiczng na swiecie®. Ceny
moze ostabia¢ ponowny chaos w handlu miedzynarodowym, po ogtoszeniu
przez D. Trumpa 15% stawki celnej na import towaréw do USA w ramach
odpowiedzi na decyzje Sagdu Najwyzszego USA o niezgodnej z prawem
zesztorocznej serii podwyzek cet (24.02 weszta w zycie 10% stawka celna).

7) Informacje LSEG z 10.02.2026.
9) IEA Oil Market Report Feb’26 oraz US EIA STEO Feb’26.

8) Dane LSEG odczyt 27.02.2026.
10) Prognoza cen US EIA na dzieri 05.02.2026

Eksport ropy naftowej z Wenezueli?,
lis’25-sty’26

ilil

lis 25 gru 25 sty 26

paz 25
Zmiana globalnej podazy i popytu
na paliwa ptynne®, 2026
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Gaz ziemny (TTF) Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF"
(gietda ICE)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF MAR26) zakonczyly styczen w

okolicy 40 EUR/MWHA, a na przestrzeni pierwszej dekady lutego ulegty

ostabieniu do 31,9 EUR/MWh. W drugiej potowie miesigca korekta zostata >0

pogtebiona do poziomu 29,8 EUR/MWh. Prawie 14% obnizka pierwszego dnia 47

handlu w lutym, byta wynikiem zaréwno redukciji premii za ryzyko konfliktu 44 .

Iran-USA (podijecie dyplomatycznych dziatan), jak réwniez powrotu amery- ’ 41,6

kanskich komplekséw LNG do petnych mocy operacyjnych (po fali mrozu w 41

styczniu i obawach o zaburzenia dostaw do Europy). W efekcie czes¢ inwes- 38

torow spekulacyjnych zrealizowata zyski (po styczniowej zwyzce cen), sprze-

dajac kontrakty na gietdzie ICE i nasilajgc korekte. Jednak kluczowym czyn- 35

nikiem przemawiajgcym za spadkiem cen w potowie miesigca byta prognoza 32

znaczacego wzrostu temperatury w Europie (spadek popytu na gaz do celow 09

grzewczych) oraz wyzszej produkcji energii zarowno z farm wiatrowych na

zachodzie kontynentu, jak i z elektrowni jadrowych (Francja). Powrot cen w 26 26,6

okolice 33,5 EUR/MWh (19.02), byt wynikiem obaw o interwencje militarng 23

USA w Iranie, a zatem ograniczenie lub wstrzymanie eksportu LNG z Kataru kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25 gru 25 lut 26
(2. najwiekszy eksporter).

11) Dane Blomberg.
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Gaz ziemny (TTF)

Pomimo gwattownego spadku cen gazu na poczatku miesigca wraz z re-
akcja inwestorow na rosnagca podaz LNG z USA oraz nadchodzace ociep-
lenie, to kwestia niskich stanéow magazynowych, pozostaje w gtéwnym
powodem obaw uczestnikow rynku. Co prawda fundusze inwestycyjne zre-
dukowaty wolumen diugiej pozycji netto w kontraktach na TTF (gietda ICE) do
110 TWh ze 125 TWh w potowie sty’26, to jednak ich dziatania nie wykazujag
tak optymistycznego nastawienia (wobec podazy LNG), jak miato to miejsce w
grudniu'2. Dwie fale mrozu na tyle uszczuplity poziom unijnych zapasow, ze
konieczne bedzie utrzymanie wysokiego poziomu importu LNG w catym sezo-
nie wiosenno-letnim. Pod koniec miesigca poziom wypetnienia magazynow
spadt do 30% wobec 41% w ubiegtym roku oraz 5-letniej Sredniej sezonowej
dla tego okresu w okolicy 47%. International Energy Agency prognozuje za-
konczenie sezonu grzewczego ze srednim zapetnieniem magazynow w UE-27
na poziomie 25%, co bedzie oznaczato koniecznos¢ zattoczenia 60 mld m3
gazu przed zimg (bedzie to o0 30% wiekszy wolumen niz $rednia z ostatnich 5
lat)™s. Efektem bedzie jeszcze wieksze uzaleznienie Europy od importu LNG, a
zatem réwniez sytuacji geopolitycznej.

12) Dane Raportu CoT do 20.02.2026 (w LSEG).
14) Dane GIE AGSI z 26.02.2026.

13) IEA: G. Molnar z 25.02.2026.

Zmiana wypetnienia unijnych magazynow gazu'4, 2023-2026
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Gaz ziemny (TT F) Udziat USA oraz Kataru w dostawach  Ceny gazu w punkcie Henry Hub
LNG do UE-27'8, 1H21-1H25 (USA)'S, sty’26-lut’26

Po styczniowych zawirowaniach na rynku gazu w USA (najwieksza fala mrozu W Katar ®USA

od 2021 roku), sytuacja u najwiekszego dostawcy LNG do Europy, zostata 1H21 7,46
ustabilizowana. Notowania kontraktu miesiecznego w punkcie Henry Hub 755 %
powrocity w okolice 3 USD/MMBtu wraz z nizszym popytem krajowym TH22 6,5
(ocieplenie) oraz przywroceniem produkcji do standardowego wolumenu (w 1H23 5,9
sty’26 wydobycie -3% m/m)™. Ulga dla europejskich importerow byta infor- 4,5 3.62
1H24 ) 2,99
macja o szybkim zwiekszeniu poboru gazu z sieci przez kompleksy skrapla- 3,5 .10
jace, ktory w ostatnich tygodniach osiggnat kolejny rekordowy poziom prawie 1H25 2,5 ‘
. . . . 2 sty 17 sty 1 lut 16 lut
570 min m3/d'. Wysokie styczniowe ceny gazu w Europie, doprowadzity do
przekierowania wigkszej liczby elastycznych jednostek w kierunku naszego Pobér gazu przez kompleksy eks- Prognozowana zmiana wydobycia
kontynentu, co przetozyto sie na istotny wzrost importu w lutym (wstepne portowe LNG w USA'®, gru’25-lut’26 gazu ziemnego w USA'", 2026
analizy IEA wskazujg na +18% r/r dla Europy OECD). Prognozy US EIA wska-
zujg na umiarkowany wzrost produkcji gazu ziemnego w gtownych zagtebiach 570 537 575 547 /,569 Haynesville
wydobywczych USA (o 2% w 2026 roku), za sprawa wyzszych cen gazu w 520
kraju wzgledem wczesniejszych oczekiwan oraz wiekszej przepustowosci in- ?1;8 468 Permian
frastruktury w Basenie Permskim w drugiej potowie roku (inwestycje 370 _
W sieci)T. 320 Appalachia
270 278
15) US EIA: STEO Feb’26. 16) Dane Bloomberg: odczyt 25.02.2026.
17) US EIA: Today in Energy 13.02.2026. 18) Dane IEEFA Europe LNG Tracker Oct’25. 220
15 gru 4 sty 24 sty 13 lut
AVIA  6UNIMOT &




Gaz ziemny (TT F) Prognoza zmiany wolumenu Prognoza zmiany wolumenu importu
importu LNG', 2026 vs 2025 gazu z Rosji na koniec 2026 roku'®

Obecny rok bedzie najprawdopodobniej kolejnym o rekordowym imporcie

ol

LNG do Europy. IEA szacuje wzrost importu na 10 mld m3 r/r (Europa OECD),

a Oxford Institute for Energy Studies na dodatkowe 14 mld m?3 r/r (Europa:

+14
+12
wigcznie z Turcjg i Batkanami poza UE)'®. W$réd przyczyn wymienia sie: 9
niski poziom zapasow, dodatkowe potrzeby importowe Ukrainy, odejscie +5
od importu gazu z Rosji w kontraktach krotkoterminowych (LNG od kwi'26, +2
gazociggiem od cze’26) oraz nizsze wydobycie wiasne w Europie. W okresie - l

uzupetniania magazynow istotna bedzie skala dodatkowej produkcji z OZE.

o]

Europa Chiny AzjaNE AzjaSE inni LNG gazociagi
Wedtug prognoz zawartych w kwartalnym raporcie IEA, popyt na gaz w euro-
pejskiej energetyce moze spasé o 12% r/r'. Wynik ten bedzie zalezat od skali Zmiana produkciji energii Krzywa terminowa kontraktow
e . lektrycznej w UE-2721, 202 22
produkcji energii z farm wiatrowych, ale rowniez z hydroelektrowni. Dane elektrycznejw U 2025 na gaz (ICETTF)
LSEG wskazuja, ze mniejsza pokrywa $niegu oraz opady we Wtoszechiw
—e—sty'26
Austrii, mogg ograniczy¢ wytworzenie energii z hydroelektrowni w okresie 40 Y
38 37,4 —0=—|ut'26

sty’26-kwi’26 w tych panstwach kolejno o 13% i 40% wobec dtugoletniej

sredniej sezonowej2°, Warto zauwazyc, ze w ubiegtym roku wytworzenie 31,8

32 29,5

energii elektrycznej z gazu w UE-27 wzrosto o 34 TWh w nastepstwie 30 315 28,6
: : : . o o1 28 29,3 29,0
ograniczonej pracy elektrowni wodnych i wiatrowych w okresie zimowym?1. 26 2 25.8
I

19) Dane: Oxford Institute for Energy Studies: The LNG Wave in 2026/2027: Where will it go? QA Q;b/\’ o((\ .\(5\' @QJ &0 24
oraz IEA Gas Market Report Q1-2026. > N & ) mar 26 lip 26 lis 26 mar 27
20) Dane i prognozy LSEG z 11.02.2026.
21) Dane Ember: European Electricity Review 2026.
22) Krzywe dane Bloomberg: odczyt dla sty’26 z 26.01.2026, a dla lut’26 z 27.02.2026.
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii na
przestrzeni pierwszych 20 dni lutego poruszatly sie w przedziale 134-138
PLN/MWAh. Poczatek drugiej dekady miesigca przynidst chwilowy wzrost do
prawie 141 PLN/MWh, a nastepnie sukcesywny spadek cen do niecatych 136
PLN/MWh pod koniec ubiegtego tygodnia. Krotkotrwate umocnienie notowan
CAL27, odzwierciedlato wzrost cen w punkcie TTF wraz z kulminacjg napie-
cia na rynkach surowcow energetycznych w obawie o atak USA na Iran oraz
blokade Ciesniny Ormuz. W obecnym miesigcu zapetnienie krajowych
magazynow gazu spadto do 51%, co jest minimalnie nizszym poziomem do
zesztorocznego (wowczas ponad 52%)24. Po rekordowym styczniu dla gene-
racji z gazu, kiedy produkcja energii elektrycznej z tego zrodta po raz pier-
wszy przekroczyta 3 TWh (19% miksu)23, luty moze nie przyniesé¢ kolejnego
rekordu wytworzenia. Jednak sam udziat gazu w krajowym miksie moze by¢
wyzszy, dzieki spadkowi cen surowca i mniejszemu zapotrzebowaniu na
energie z elektrowni weglowych, przy tagodniejszych warunkach atmosfe-
rycznych. W lutym Gaz-System podpisat umowe na budowe nowej ttoczni
gazu w Lwowku, co powinno zwiekszy¢ elastycznosc¢ przesytu z kluczowych
punktéw wejscia -terminalu LNG oraz Baltic Pipe?2®.

23) Dane TGE: DKR z godziny 14:00.
25) Dane Forum Energii, sty’26.

24) Dane GIE AGSI odczyt 26.02.2026.
26) Komunikat Gaz-System 11.02.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na gaz23 (TGE)
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 (Base) na Towarowej Gietdzie Energii ulegty
znaczacej korekcie z prawie 442 PLN/MWh w pierwszych dniach lutego,
do 409 PLN/MWh w potowie miesigca. Powodem korekty byt wzrost tem-
peratury powietrza i spadek zapotrzebowania na energie w systemie, przy
jednoczesnym wzroscie udziatu OZE w strukturze wytworzenia. Jednak
poczatek drugiej dekady miesigca przyniost ponowny wzrost notowan CAL27
do 426 PLN/MWh wraz z reakcjg rynkdw energii na rosnace napiecie na linii
USA-Iran. Ostatni tydzien przyniost lekkg korekte, a ceny w kontrakcie rocz-
nym poruszaty sie w przedziale 418-424 PLN/MWh. Udziat OZE w krajowej
strukturze wytworzenia w lutym byt niewiele wiekszy od styczniowego (23%
vs 21%), przy okresowo nizszej produkciji energii z farm wiatrowych28. Jednak
od marca spodziewane jest skokowe zwiekszenie generacji z instalac;ji foto-
woltaicznych (mar’25: +107% m/m). W tym miesigcu Prezes URE udzielit pro-
mesy koncesji na wytwarzanie energii z projektu offshore MFW Baltica 2.
Morska farma wiatrowa nalezaca do PGE oraz Orsted o zainstalowanej mocy
1498 MW, bedzie najwiekszg taka instalacjg w kraju. Jest to drugi taki projekt
po Baltic Power2°,

27) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 28) Dane Eurelectric z27.02.2026.
29) Informacje PAP z 25.02.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na energie elektryczng?’
(TGE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC26)
spadty z okolic 83 EUR/t na poczatku lutego do 70 EUR/t w potowie
miesigca. Chwilowo ceny EUA spadty ponizej 69 EUR/t. Do obserwowanej
zmiany notowan przyczynity sie zarowno impulsy z rynku surowcow, jak i wy-
darzenia polityczne. Poczatek miesigca przynidst gwattowng korekte na ryn-
ku gazu ziemnego wraz z nadchodzgcym ociepleniem i wysokg wowczas
produkcija energii z farm wiatrowych, co ostabito istotnie rowniez notowania
EUA. Ponadto inwestorzy spekulacyjni juz wczesniej zaczeli realizowac zyski
ze styczniowego rajdu cenowego, a przeminiecie paniki na rynku gazu, po-
traktowano jako kolejny sygnat do zmniejszenia wolumenu dtugich pozycji
nettod'. Warto dodac, ze chwilowy wzrost cen obserwowany w pierwszej
potowie miesigca, zwiagzany byt z obawami o eskalacje na linii USA-Iran.
Jednak najwiekszy spadek cen wywotaty komentarze politykdw z Europy, o
koniecznosci zmian w systemie EU ETS. Inwestorzy szybko zareagowali na
wypowiedzi kanclerza Niemiec o tym, ze Unia powinna by¢ otwarta na
zmiany lub odroczenia w systemie ETS, jesli nie zacheca on przedsiebiorstw
do redukcji emisji i ogranicza konkurencyjnosc¢ przemystus2,

30) Dane Bloomberg. 31) Informacje LSEG z 09.02 oraz 12.02.2026.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC263°
(gietda ICE)

93 92,2

90
87
84
81
78
75
72
69
66
63

62,5

60
kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25 gru 25 lut 26

AV/A 6 UNIMOT

616



Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Krytyczne uwagi pod wzgledem EU ETS wystosowat Prezydent Franciji, pod-
kreslajgc, ze dziatania spekulacyjne doprowadzity do wysokich cen EUA,
ktore powinny wynosi¢ 30-40 EUR/t. Premier Wtoch wezwata do gruntownej
rewizji systemu ETS, a premier Czech do wprowadzenia ustawowej ceny
EUA, celem ochrony przemystu32, Wypowiedzi te wzmogty watpliwos$¢ wsrod
inwestoréw wobec dalszych dziatan Komisji Europejskiej, szczegodlnie przed
wyznaczonym na lipiec terminem ,przegladu EU ETS” tj. propozycji komplek-
sowych zmian w zakresie dziatan po 2030 roku (przydziat bezptatnych EUA,
nowe sektory). Jednak juz w pierwszych dniach lutego, informacje serwisu
Bloomberg o mozliwym obnizeniu do 3,4% wspotczynnika LRF od 2029 roku
-wywotaty spadek cen gietdowych. Linear Reduction Factor okresla w jakim
tempie zmniejszana jest co roku pula uprawnien do emisji i obecnie wynosi on
4,3% r/r33. W reakciji na opor polityczny wobec zwiekszania ambicji klimatycz-
nych, fundusze inwestycyjne zredukowaty szosty tydzien z rzedu (20.02) wo-
lumen dtugiej pozycji netto w kontraktach EUA do najnizszego poziomu od 5
miesiecy tj. 68,8 min ton34. Oznacza to znaczace ograniczenie ,,gry na wzrost
cen” inwestoréw spekulacyjnych oraz spadek ich przekonania (jak w 2H25) o
nieuniknionym zmniejszeniu podazy uprawnien w najblizszych dwoch latach.

32) Informacje Bloombergz 13.02.2026.
34) Dane LSEG do 20.02.2026.

33) Informacje i dane Bloombergz 11.02.2026.
35) Srednia z prognoz ankietowanych instytucji 27.02.2026.

Wolumen dtugich pozycji funduszy
inwestycyjnych (gietda ICE)34
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Przydziat bezptatnych uprawnien
w EU ETS33,2021-2025

531 529 595
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Zmiana poziomu Linear Reduction
Factor w EU ETS33

przed 2020
2021-2023
2024-2027

4,3

2028-2030 4,4 (?)

Prognoza cen uprawnien do emisji
(ankieta Bloomberg lut’26)35

@ 89,8

Srednia lut’25-lut’26
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Daily Futures: 74,6 EUR/t
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (MAR26) na wegiel energetyczny (API2) wzrosty z
poziomu 98 USD/t w pierwszych dniach lutego do 113,4 USD/t w drugiej
potowie miesigca (20.02). Sukcesywny wzrost cen przypisywany jest jed-
nak w wiekszej mierze informacjom z globalnego rynku, a w mniejszym stop-
niu wydarzeniom w samej Europie (chociaz na poczatku miesigca spalanie
wegla w niemieckiej energetyce byto wysokie). W lutym pierwszym impul-
sem do wzrostu byly informacje z Indonezji o mozliwym zmniejszeniu eks-
portu wegla energetycznego, wynikajgcego z nizszych limitow produkcji, jakie
majg otrzymac przedsiebiorstwa od tamtejszych wtadz (600 min ton wobec
790 min ton w 2025 roku)3’. Drugim sygnatem do dynamicznego wzrostu
notowan, byty doniesienia o utrudnionym eksporcie wegla energetyczne-
go z rosyjskiego portu w Zatoce Finskiej, ze wzgledu na zbyt grubg pokrywe
lodu w tym obszarzes8. Jednak nowa prognoza agencji Kpler, wskazujgca na
wzrost lutowego eksportu wegla energetycznego z Ros;ji (+8% m/m), zmniej-
szyta obawy rynku o zaopatrzenie (gtéwnie Turcji)3°. Pod koniec miesigca
nastgpita korekta do 106 USD/t wraz z istotnym ociepleniem w Europie (a
takze spadkiem cen konkurencyjnego gazu wzgledem poczatku lutego).

36) Dane Bloomberg.
38) Informacje Montel Researchz 17.02.2026.

37) Dane LSEG 02.02.2026.
39) Dane Kpler w Montel Research 23.02.2026.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API23¢ (gietda ICE)
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Wegiel energetyczny (APIZ) Najwieksi eksporterzy wegla TOPS5 destynacji eksportu wegla

energetycznego4?, 2025 energetycznego z Indonezji4?, 2025

Doniesienia z Indonezji znalazty sie w centrum zainteresowania rynku, po-

4‘ niewaz w ubiegtym roku, eksport z tego kraju (483 min ton), stanowit prawie 490,
0

Chiny
Indie

Filipiny

potowe morskiego handlu surowcem (ok. 960 min ton). Wedtug danych Klper
najwiekszym odbiorcg indonezyjskiego wegla energetycznego pozostajg
Chiny, gdzie trafito w zesztym roku 42% jego eksportu4?. Obnizenie produk-

cji wegla ma na celu wsparcie cen na dotknietym nadpodaza globalnym ryn-
Korea Ptd.

ku, przy nizszym popycie z Chin oraz Indii. Co prawda wtadze zwolnity naj-

wiekszych producentow z redukcji wydobycia, ale zobligowaty do zwigksze- ® Indonezja ® Australia = Rosja

. . , . . = RPA = Kolumbia pozostali Malezja
nia dostaw na rynek krajowy (co posrednio ograniczy eksport). Jednak Reu-
ters podkresla, ze Indonezja prawie kazdego roku przekracza cele produk- Najwieksi dostawcy wegla do Zmiana udziatu gtéwnych dostaw-
cyjne (od 2014 roku $rednie wydobycie to 110% limitu), a zatem rowniez wy- UE-2742, 3Q25 cOw w unijnym imporcie wegla4?,
nik dla obecnego roku moze by¢ wyzszy od oczekiwan rynku. Dla Europy 3Q23-3Q25 o USA o Australia

istotne beda decyzje spotki Glencore o docelowym wydobyciu w kopalniach B Kazachstan = Kolumbia

w Kolumbii#'. W ubiegtym roku w marcu zadecydowano o zmniejszeniu pro- 0
37% 36% 36%

dukcji 0 5-10 min ton w 2025 roku, co finalnie przetozyto sie na spadek wy-

dobycia 0 4 min ton r/r. W obecnym roku moze nastgpic¢ kolejne ograniczenie

wydobycia. Dane Eurostat wskazujg, ze w 3Q25 Kolumbia byta 4. najwiek-

szym dostawcg wegla (ogétem do UE-27)42,

40) Informacje Reuters na podstawie danych Kpler 04.02.2026. = Australia = USA = Kazachstan
41) Informacje Montel Research z 23.02.2026. 42) Dane Eurostat. m Kolumbia = RPA pozastali 3Q23 3Q24 3Q25
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 27.02.2026

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 72,48 +7%
gg;}&’;‘v% ICE TTF (IM) 31,96 -18% -29%
(GP"I‘_ZNZ/';"';'V'L‘; TGE CAL (1Y) 139,00 +6% -23%
E"e'zgif;/':n'wx)czna TGE CAL Base (1Y) 423,00
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC26) 70,29 -20%
Wegie'(ﬁ"s‘g;’t‘;tyczny ICE API2 (1M) 106,00 +8% +6%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 27.02.2026
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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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