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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt MAY26) na poczatku marca
wzrosty z poziomu niecatych 78 USD/b do 100 USD/b. Wzrost cen nape-
dzaty doniesienia o wstrzymaniu ruchu w Ciesninie Ormuz oraz atakach
na infrastrukture naftowa i gazowa panstw Zatoki Perskiej, po wybuchu
waojny na Bliskim Wschodzie. Jednak pierwsza dekade marca zakonczy-
liSmy chwilowym spadkiem notowan Brenta do 88 USD/b wraz z pierw-
szymi doniesieniami o rozwazanym uwolnieniu ok. 426 min barytek paliw
ptynnych z rezerw panstwowych i komercyjnych (panstw wspotpracuja-
cych z IEA). Jednak ostateczna decyzja o faktycznym uwolnieniu rezerw pa-
liw, nie powstrzymata trendu wzrostowego na rynku ropy naftowej. Ceny
Brenta sukcesywnie rosty (powyzej 100 USD/b) wraz z doniesieniami o
odmowach eskorty tankowcow w Ciesninie Ormuz przez amerykanska
marynarke2, ograniczeniem wydobycia ropy naftowej w panstwach
Zatoki, wstrzymaniem pracy duzych rafinerii w regionie oraz decyzjach
niektorych panstw Azji o zmniejszeniu eksportu paliw pochodnych, celem

ochrony krajowego rynkuz.

1) Dane Bloomberg.Ceny na wykresie sa cenami rozliczeniowymi settlement z danego dnia.
2) Informacje LSEG z 12.03.2026.
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Ropa naftowa (Brent) Notowania kontraktu frontowego na rope naftowa Brent

(gietda ICE)*
W drugiej potowie miesigca nastapit chwilowy wzrost notowan Brenta do
119 USD/b, po tym jak lIzrael przeprowadzit atak na pole gazowe South USA: wiecej wojska; Iran-grozby
Pars, a Iran wyznaczyt liste celéw do zaatakowania w odwecie. South Pars wobec elektrowni Panstw Zatoki
o o _ ) , _ ) 121 Ataki South 1
to najwieksze na Swiecie ztoze gazu ziemnego, wspotdzielone przez Iran i Pars/Ras Laffan USA: 115.3
. - . NS . Ciecia 112,2| Pl 2
Katar na wodach Zatoki Perskiej. Odpowiada ono za 70% iranskiej produkcii 114 wydobycia: Iral | poakr:) o
gazu. W iranskim odwecie zaatakowano katarski kompleks petrochemiczny w Kuweijt, Arabia S. 107,4 (15 pkt)
Ras Laffan. W efekcie doszto do pozaréw oraz uszkodzen zaréwno instalacii 107 Pl\at:gx:;:t';ii 103,1
do produkciji LNG, jak i przetwarzania gazu ziemnego na ciekte weglowodory 100 99,0 A
e Ataki Huti
(nafte, parafine, gas oil — w najwiekszym zaktadzie tego typu na swiecie Pearl ok 100,2 99,9 alzlra:l.l na
GTL)3. Pézniej nastapit lekki spadek cen ropy naftowej, po ogtoszeniu 93 ’ 1 I G’°Ui's°x ataku
A na
przez lzrael-zaniechania dalszych atakow na pole South Pars. Ponadto energetyke Iranu
. . e L 86 87,8 S-dniowe i wyspe
USA tymczasowo zawiesity sankcje na iranskie i rosyjskie tankowce, bedace Ataki USA na wstrzymanie Kharg.
. . . . . Kh 5
w tranzycie z paliwami (na wodzie), aby mogty dostarczyé one surowce do 79 Wst': :;?nruje wyspe Sharg atankaol‘:'al:‘SA
odcietych od bliskowschodniego zaopatrzenia -gospodarek Azji. Nastepnym 77.7 produkcje LNG
. i . . 72 5 Iran - zgoda na przeptyw
impulsem do wzrostu notowan byto 48-godzinne ultimatum D. Trumpa dla T wybranych statkéw
Iranu na petne otarcie Ciesniny Ormuz. Niespetnienie tych zadan miato 65 G7rozwaza
: . . Wybuch wojny uwolnienie
poskutkowac atakami USA na infrastrukture energetyczng Iranu. rezerw ropy
58

3) Dane Bloombergz 19.03.2026. 4) Informacje Reuters z 22.03.2026.

*) Dane Bloomberg z cenami settlement. 27 lut 4 mar 9 mar 14mar 19mar 24mar 29 mar
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Ropa naftowa (Brent) Eksport paliw ptynnych przez Srednia dzienna eksportu paliw
Ciesnine Ormuz’, 2025 ptynnych z Bliskiego Wschodu?®,

lut’26-mar’26
Jednak w ubiegly poniedziatek (23.03) Prezydent USA ogtosit wstrzyma-
. } . ] ) W ropa naftowa M ropopochodne
nie atakow na infrastrukture energetyczng Iranu w kolejnych 5 dniach-

wraz z rzekomo prowadzonymi rozmowami. Pomimo zdementowania tej

informaciji przez Iran, ceny ropy naftowej spadty o 11% do 99 USD/b wraz @ —

z nadzieja rynku na przetom w konflikcie oraz wstrzymanie atakow odwe-

towych Iranu wobec infrastruktury panstw Zatoki. Zmiennosc nastrojow na glzt;i[g[igo

rynkach finansowych nie zapobiega pogorszeniu sytuacji na rynku fizycznych ZZ/I%‘;Q;

dostaw. Wstrzymanie przeptywu Ciesning doprowadzito do spadku dziennego

eksportu paliw z Bliskiego Wschodu 0 60% juz w drugim tygodniu marca 2025 1-28 lutego 9-15 marca

wzgledem sredniej z lutego)>. Z kolei ataki na infrastrukture producentéw, . . . . . e .
(wzgle ) go) eP Liczba jednostek przeptywajacych dziennie przez Ciesnine Ormuz8, 2026

prowadzg do sukcesywnego spadku wydobycia ropy naftowej. Dane ING Re-

search wskazujg, ze Zjednoczone Emiraty Arabskie w drugiej potowie miesig-

ca ograniczyly wydobycie ropy naftowej o 1,5 min b/d, Kuwejt o 1,3 min b/d, W kontenerowce masowce Hinne W tankowce

zas Arabia Saudyjska i Irak- kolejno 0 2,5 min b/d oraz 2,9 min b/d (tgczne 52

ciecia moga oscylowac w przedziale 7-10 min b/d w catym regionie)®. Pézniej 40 ﬁ/j

notowania Brenta oscylowaty wokot 100 USD/b wraz z niepewnoscig od- 13 17 =N

nos$nie 15-punktowego planu porozumienia, przygotowanego przez USA. 9 . 1 1 2

5) LSEG na podstawie danych Kpler z 16.03.2026. 6) Dane ING Researchz 17.03.2026.

7) Dane IEA: Strait of Hormuz Factsheet, Feb26. 8) Dane IMF Port Watch, odczyt 27.03.2026. sty lut 01-22 mar
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Ropa naftowa (Brent)

Ceny ropy naftowej powrocity do 108 USD/b pod koniec ubiegtego tygod-
nia, po odrzuceniu przez Iran planu porozumienia, atakach na rosyjskie
porty Primorsk i Ust-kuga, a takze doniesieniach o dalszym ograniczeniu
wydobycia ropy w Iraku®. Obecny tydzien rozpoczeliSmy wzrostem cen
Brenta do 115 USD/b, po tym jak grupa Huti z Jemenu przeprowadzita ata-
ki rakietowe na lIzrael, a do regionu delegowane s3 kolejne sity wojskowe
USA. Pomimo zapewnien D. Trumpa o prowadzonych rozmowach z Iranem,
uczestnicy rynku obawiajg sie o rozszerzenie konfliktu na Morze Czerwone i
Ciesnine Bab el-Mandeb. Warto zwroéci¢ uwage na rosngce od potowy miesig-
ca dyskonto cen ropy WTI wzgledem Brenta. Kontrakty na gietdzie NYMEX
sg bardziej ,odporne” na skutki konfliktu, za sprawag kilku czynnikow™. Wyso-
kie ceny ropy zachecajg producentow z tupkow do zwiekszania wydobycia,
wspierajgc podaz krajowa. Z kolei wieksze dostawy ,ciezszej” ropy z Wene-
zueli, moga postuzy¢ jako substytut dla gatunkow z Bliskiego Wschodu, podo-
bnie jak uwalniany z rezerw strategicznych (SPR) wolumen™. Finalnie, wtadze
USA wspomniaty o mozliwej interwencji na rynku kontraktow terminowych na
WTI w razie ich gwattownego wzrostu, co uwzglednili inwestorzy.

9) Informacje Reuters 26.03.2026.

11) KomunikatIEA z 19.03.2026.
12) Dane ING Research o ograniczeniach z 17.03, a lutowe wydobycie z US EIA STEO Feb’26.

10) Dane Bloomberg, odczyt 25.03.2026.

Notowania kontraktéow na WTI
(NYMEX) vs Brent (ICE)'°,

Wydobycie ropy naftowej na Bliskim
Wschodzie'?, lut’26-mar’26

mar’26
115 112,2
N ograniczenie mocy mar'26 108,0
10,2 m wydobycie lut'26 105
95 94,5
4,3 3,6
2,6 85 77,7
Q Q =—=\\/T| ==Brent
% k [N '\1 ) 75 s ren
-2,5 29 13 ’ 65
Arabia S. Irak Kuwejt ZEA 2 mar 13 mar 24 mar

Wolumen zapasdéw ropy naftowej i paliw, uwalnianych z rezerw wybranych
panstw (uzgodnione 11 marca 2026 w ramach IEA)"

@ udziat ropy naftowej
172,2 @

udziat paliw ptynnych
w uwalnianych
rezerwach
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Ropa naftowa (Brent)

Wojna na Bliskim Wschodzie dotkneta z podwdjna sita rynek oleju nape-
dowego oraz paliwa lotniczego. Warto zauwazyc, ze ograniczenie podazy
tych paliw nastepuje zaréwno bezposrednio -przez wstrzymanie pracy w rafi-
neriach regionu i eksportu tych produktéw drogg morska, ale rowniez posred-
nio-przez ograniczenie eksportu gatunkoéw ropy naftowej z Bliskiego Wscho-
du, ktére sg najczesciej wykorzystywane w rafineriach innych regionéw do
produkcji diesla i jet fuel. Notowania kontraktow na LS Gasoil (gietda ICE)
wzrosty na przestrzeni marca o 88%, zas marza rafineryjna produkcji oleju
napedowego wzrosta chwilowo do 52 USD/b™. Warto dodac, ze Chiny
bedace jednym z gtownych eksporteréw diesla w Azji, zakazaty w marcu jego
sprzedazy za granice, celem zapewnienia wystarczajgcej ilosci paliwa na ryn-
ku krajowym. Notowania paliwa lotniczego (indeksu Jet Fuel) wzrosty do 1783
USD/t z 831 USD/t pod koniec lutego'. Rosnacy popyt na tankowce, przy
chaosie logistycznym i wydtuzeniu ich tras, przetozyt sie na znaczacy wzrost
stawek czarteru najwiekszych tankowcoéw, co dodatkowo zwieksza koszty
importu paliw drogg morskg'®. Dane LSEG wskazujg na chwilowy wzrost
kosztéw wynajmu jednostek VLCC (najwieksze) powyzej 600 tys. USD/dzien.

13) Dane LSEG, odczytz 27.03.2026.
15) Dane LSEG, odczyt 27.03.2026.

14) Dane Bloomberg odczyt 27.03.2026.

Notowania kontraktu frontowego
LS Gasoil (gietda ICE) 13, 2026
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF APR26) zakonczyty luty na
poziomie niecatych 32 EUR/MWh. Od wybuchu wojny na Bliskim Wscho-
dzie, ceny gazu ziemnego ksztaltowane byty gtéwnie przez doniesienia o
eskalacji konfliktu i jego skutkach dla infrastruktury energetycznej. W
efekcie notowania w punkcie TTF podazaty za zmianami cen na rynku ro-
py naftowej, odrywajac sie od biezacych czynnikéw popytowo-podazo-
wych na europejskim rynku gazu. Podczas pierwszych dwoch sesji gietdo-
wych w marcu, ceny gazu wzrosty ftgcznie o 70% do 54 EUR/MWh, poniewaz
juz samo wstrzymanie ruchu w Ciesninie Ormuz, oznaczato odciecie najwiek-
szych importeréw od dostaw LNG z Kataru (17% globalnego eksportu LNG w
4Q25). Pozniejsze doniesienia o ogtoszeniu przez Qatar Energy wstrzymania
pracy w najwiekszym kompleksie LNG z powodu ,sity wyzszej”, wzmocnito
ceny gazu do 56 EUR/MWh (09.03). Najwyzszy poziom cen w czasie ses;ji
odnotowano 19 marca, po ataku Iranu na katarski kompleks przemystowy Ras
Laffan (62 EUR/MWh). W ubiegtym tygodniu korekte do 53 EUR/MWh za-
pewnity z kolei informacje o wstrzymaniu atakow USA na Iran w okresie 5 dni

oraz przedstawienie 15-punktowego porozumienia pokojowego.
16) Dane Bloomberg.

Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF16
(gietda ICE)
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Gaz ziemny (TTF)

W przypadku rynku gazu, obawy jego uczestnikow skupione sa wokét
wyzwania uzupetnienia zapaséw surowca w Europie. Zapetnienie unijnych
magazynow pod koniec marca wynosito 28% wobec 5-letniej Sredniej dla
tego okresu w okolicy 41%"'. Taki wynik nie jest efektem wojny na Bliskim
Wschodzie, poniewaz nawet pod koniec miesigca nie odnotowano drastycz-
nego spadku importu LNG do Europy Pétnocno-Zachodniej (do 25.03 import
LNG oscylowat wokot 30-dniowej Sredniej ruchomej)'®. Rozpoczecie sezonu
grzewczego 2025/2026 z nizszymi zapasami gazu w listopadzie, potgczone z
dwiema falami mrozu w Europie i ograniczong produkcjg energii z OZE w
zimie, doprowadzity do odnotowanych niskich stanéw magazynowych. W
scenariuszu braku konfliktu na Bliskim Wschodzie, panstwa Europy OECD
najprawdopodobniej zwiekszytyby import LNG o 6% r/r do rekordowego po-
ziomu 185 mld m3 w 2026 roku'®. W obecnej sytuacii, potrzeby importowe po-
zostajg takie same, jednak koszty sprowadzenia gazowca znaczaco wzrosty,
a grupe dostawcow zmniejszono o Katar (2. na swiecie). W efekcie inwes-
torzy spekulacyjni powrdcili do gry na wzrost cen gazu w Europie, zwieksza-
jac zaangazowanie w dtugiej pozyciji netto do 287 TWh (na dzien 20.03).

17) Dane GIE AGSI| z27.03.2026.
19) IEA Gas Market Report 1Q26.

18) Dane Bloomberg z 26.03.2026.
20) Dane raportu CoT gietdy ICE w LSEG z dnia 20.03.2026.

Zmiana wypetnienia unijnych magazynow gazu'’, 2023-2026
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Gaz ziemny (TTF)

Wraz z zamknieciem Ciesniny Ormuz oraz wstrzymaniem produkcji LNG w
Katarze, globalny rynek zostat pozbawiony okoto 17%-20% catkowitej po-
dazy skroplonego gazu. Warto dodac, ze rozwiano réwniez nadzieje rynku na
pierwszg nadwyzke LNG, jakg prognozowano juz w drugiej potowie obecnego
roku m.in. dzieki planowanemu na 2H26 oddaniu nowych katarskich inwestycji
(North Field East LNG potencjat ok. 44 mld m3/rocznie)?'. Wstrzymanie dos-
taw skroplonego gazu z Kataru bezposrednio dotknie gtéwnie panstwa Azji,
jednak odbiorcy w Europie zostang posrednio obcigzeni znacznie wyzszymi
cenami gazu. Powodem jest skorelowanie notowan w punktach JKM oraz
TTF, do czego przyczynity sie w ostatnich latach elastyczne umowy na dos-
tawy LNG i mozliwosci przekierowania gazowcow do regionu o wyzszym
poziomie cen. Ceny gazu w USA ulegty ostabieniu od lutego, pomimo wzrostu
roli Stanoéw Zjednoczonych, jako gtownego dostawcy skroplonego gazu. War-
to jednak zauwazy¢, ze przed wybuchem wojny, tamtejsze kompleksy wyko-
rzystywaty maksimum mocy operacyjnych, a zatem wyzszy popyt na LNG z
USA nie powoduje drastycznego wzrostu poboru gazu z sieci na eksport. Co
wiecej, wyzsza temperatura zmniejszyta popyt na gaz do celéow grzewczych?2,

21) Dane ICIS LNG Edge: Q4 2025 Trade Flow Report.
23) Dane Bloomberg odczyt 26.03.2026.

22) US EIA STEO Mar’26.

TOP3 eksporterow LNG na swiecie?,
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Gaz ziemny (TTF)

Zaréwno unieruchomienie czesci jednostek z LNG w pierwszych dniach
konfliktu w okolicach Zatoki Perskiej, jak i liczne przekierowania jednostek
(a zatem wydtuzenie trasy i czasu zaangazowania danego gazowca),
doprowadzity do wzrostu wolumenu LNG w tranzycie. Zaburzenia w global-
nej logistyce dostaw (i nieelastycznej w krotkim okresie podazy gazowcow)
poskutkowaty wzrostem stawek czarteru jednostek (gtéwny sktadnik kosz-
tow frachtu) do ponad 50 tys. USD/dzien2*. Ceny w Azji przewyzszaja
notowania w punkcie TTF, aby wiecej jednostek zostato przekierowanych
do regionu (2x czas zeglugi wzgledem trasy USA-Europa Zachodnia).
Ograniczenia dostaw z Australii, po zesztotygodniowym cyklonie Narelle,
moga przyczynic sie do dalszego wzrostu cen w Azji. W mniej zamoznej
potudniowo-wschodniej czesci kontynentu, nastepuje przejscie na wegiel?s.
W przypadku dostaw z LNG z Bliskiego Wschodu do Europy, pomimo ich
niezbyt duzego udziatu w ogélnym imporcie skroplonego gazu, panstwa o
najwiekszym uzaleznieniu od tego kierunku jak np. Wtochy (LNG z Kataru
odpowiada 10% krajowej konsumpcji gazu), dziatajg na rzecz zwiekszenia
importu z alternatywnych kierunkéw (USA, Azerbejdzan, Algieria)?2.

24) Dane Bloomberg, odczyt 25.03.2026.

26) Informacje Reuters z 25.03.2026.
28) Dane IEEFA European LNG Tracker Oct’25.

25) Informacje LSEG 30.03.2026.
27) Dane Bruegel za luty 2026.
*) USA z Trynidadem i Tobago.

LNG w tranzycie morskim od co
najmniej 20 dni24, 2026

Spotowe stawki czarteru gazow-
cow (LNG)24, kwi’25-mar’26
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Gaz ziemny (TTF)

Krzywa terminowa (zbudowana z kontraktéw na TTF gietdy ICE), pozbawiona
wiosennego, sezonowego spadku cen gazu, nie zacheca do szybkiego uzu-
petnienia zapasow po zimie. Moze oznaczac to przesuniecie najwiekszych za-
kupow na koniec lata. Jeszcze w styczniu analitycy IEA podkreslali, ze elas-
tyczne dostawy LNG nie moga w petni zastepowac elastycznych mocy maga-
zynowych. Dlatego zwlekanie z uzupetnieniem zapasow, moze rodzi¢ obawy
o bezpieczenstwo energetyczne. Magazyny w Holandii zapetnione sg w 5%,
zas w Niemczech w 22%. Unijny Komisarz ds. Energii D. Jorgensen, zaapelo-
wat, aby obnizy¢ cel zapetnienia przed zimg do 80% pojemnosci, rownoczes-
nie rozktadajgc w czasie proces zattaczaniaC. Odtozenie odbudowy zapa-
sOw na podzne lato, rodzi ryzyko wiekszej konkurencji o dostawy. Wéwczas
wysokie zapotrzebowanie wykazujg konkurenci z Azji, zwigkszajgcy import w
tym okresie, przy rosngcym popycie na energie do celow chtodzenia. Wzrost
kosztow LNG doprowadzit do wstrzymania przez Chiny zakupow spotowych,
a dane Kpler wskazujg na spadek jego importu do 3,7 min ton (-25% r/r). Cyk-
lon Narelle moze by¢ zatem najbardziej odczuwalny dla importerow z Japonii
oraz Korei Potudniowej32,

29) Krzywe dane Bloomberg: odczyt dla mar’26 z 27.03.2026, a dla lut’26 2 27.02.2026.

30) Informacje Reuters z21.03.2026.

31) Dane GIE AGSI na dzieri 29.03.2026.
32) Informacje Bloombergz27.03.2026.
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii
zakonczyly luty na poziomie 139 PLN/MWh, a w pierwszej dekadzie marca
wzrosty 0 46% w okolice 203 PLN/MWh. W tym okresie ceny podazaty za
notowaniami w punkcie TTF, napedzanymi obawami o skutki ogtoszenia sity
wyzszej w katarskich kompleksach LNG. Najwyzszy poziom ceny rozliczenio-
wej, CAL27 osiggnat w tym miesigcu po informacjach o atakach na South
Pars i odwecie na katarskim Ras Laffan, a takze 48-godzinnym ultimatum D.
Trumpa wobec Iranu, celem zmuszenia Teheranu do otwarcia Cie$niny Or-
muz (216,5 PLN/MWh)33, Warto doda¢, ze udziat katarskiego LNG w polskim
imporcie wynosit 20% w ubiegtym roku, zas w zesztym tygodniu do portu w
Swinouj$ciu dotart (najprawdopodobniej ostatni w dtuzszym czasie) gazowiec
z LNG z Kataru, ktory wyptynat z portu w potowie lutego34. W obecnym
miesigcu zapetnienie krajowych magazynow gazu wynosito 45% wobec 44%
w zesztym roku, co jest dobrym wynikiem na tle UES5, Udziat gazu w polskiej
strukturze wytworzenia spadt do 15% w obecnym miesigcu wobec 19% w
lutym, za sprawg podwojenia generaciji z instalacji PV. W ubiegtym tygodniu
notowania kontraktu rocznego oscylowaty w przedziale 200-210 PLN/MWh.

33) Dane TGE- DKR z godziny 14:00.
35) Dane GIE AGSI na dzieri 29.03.2026.

34) Informacje Energetyka24 z 24.03.2026.
36) Dane Eurelectric,odczyt z 27.03.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na gaz32 (TGE)
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 (Base) na Towarowej Gietdzie Energii zakon-
czyty luty na poziomie 423 PLN/MWh. Wybuch wojny na Bliskim Wscho-
dzie wzmocnit ceny energii do 444 PLN/MWh na poczatku marca. Pézniej
nastapit chwilowy spadek cen ponizej 430 PLN/MWAh, jednak eskalacja
konfliktu doprowadzita do zakonczenia pierwszej dekady miesigca wzros-
tem do 439 PLN/MWh. P6zniej rynki energii zdominowaty obawy o spowol-
nienie gospodarcze w Europie wraz z przedtuzajagcym sie konfliktem na Blis-
kim Wschodzie. Niskie ceny uprawnien do emisji hamowaty potencjat do
wzrostu cen energii w Polsce i w Niemczech, podobnie jak wyzsza tempera-
tura i chwilami rekordowa produkcja energii z farm wiatrowych (widoczne w
cenach kontraktow krotkoterminowych)38, Na poczatku drugiej potowy
miesigca CAL27 ostabit sie do 420 PLN/MWh, jednak ultimatum D. Trumpa z
ubiegtego tygodnia, ponownie zwiekszyto obawy rynku o eskalacje konfliktu i
wzmocnito ceny energii w kontraktach rocznych do 440 PLN/MWh. W marcu
udziat wegla w strukturze wytworzenia ulegt lekkiemu zmniejszeniu

wzgledem lutego (do 53%)3°.

37) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 38) Dane Montel Research z 14.03.2026.
39) Dane Eurelectric, odczyt z27.03.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na energie elektryczng3”
(TGE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC26)
ulegaty sukcesywnemu ostabieniu z poziomu 73 EUR/MWh na poczatku
marca do 63,7 EUR/MWh w drugiej potowie miesigca. Pomimo paniki na
rynkach surowcow energetycznych, to debata o koniecznosci gtebokiej
reformy EU ETS, skutecznie obnizata ceny uprawnien do emisji. Po tym jak
Wtochy wezwaty do zawieszenia dziatania catego systemu EU ETS, kolejne
10 panstw naciskato na gtebokg reforme, a do krytyki planowanych zmian
dofaczyta nawet Francja- to ryzyko polityczne przy¢mito sygnaty fundamen-
talne. Impulsem do wzrostu cen wywotanego wojna na Bliskim Wschodzie
byto oczekiwanie zwiekszonego zuzycia wysokoemisyjnego wegla, przy
rosnacych kosztach gazu ziemnego. Wedtug obliczen Montel Reseasrch,
krotkoterminowy koszt krancowy zuzycia gazu do produkcji energii elek-
trycznej w UE jest wyzszy niz jego odpowiednik dla wegla juz od 3 marca*"
Jednak silniejsze okazaty sie bodzce przemawiajace za spadkiem cen
EUA. W perspektywie srednio i dlugoterminowej, wysokie ceny surow-
cow energetycznych, moga prowadzi¢ do spowolnienia gospodarczego.
Warto zauwazyc, ze unijny przemyst odpowiada za znaczgcg czeS¢ umarza-
nych uprawnien, chociaz wiekszos¢ otrzymuje w darmowym przydziale.

40) Dane Bloomberg. 41) Obliczenia Montel Research dostepne w Ember 27.03.2026.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC264°
(gietda ICE)
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Uprawnienia do emisji C02 (EUA) Krétkoterminowy koszt kranncowy produkcji energii elektrycznej z

wegla kamiennego i gazu ziemnego w UE-2741, mar’26

Wedtug danych Reuters, koszty systemu ETS stanowig 11% kosztéw energii —e—wegiel kamienny —e—gaz ziemny
" elektrycznej ponoszonych przez przedsiebiorstwa przemystowe*2. Potencjal- 160 150,7

ne spowolnienie w branzy, moze zmniejszy¢ popyt na uprawnienia do emisji, 150 141,3 138,1

co hamuje potencjat do wzrostu cen jednostek. Z kolei sezon wiosenno-letni 1:8

zwiekszy podaz energii z OZE, ograniczajac prace blokéw konwencjonalnych 120

i popyt na EUA w energetyce. Najnizszy poziom cen kontraktu DEC26 od 110 97,8 99,9

ponad roku (63 EUR/t), odnotowano 19 marca, po informacji o mozliwym zta- 1(9)8 98,9 98,6 97.8

godzeniu dziatania mechanizmu rezerwy MSR oraz szerszego pakietu reform go 20.9

systemu ETS. UE rozwaza zachowanie nadwyzkowych EUA w rezerwie MSR, 1 mar 6 mar 11 mar 16 mar 21 mar 26 mar

zamiast ich automatycznej anulacji po przekroczeniu progu 400 min jednos- Wolumen diugich pozycji funduszy Przydziat bezptatnych uprawnien

tek43. Bytby to dodatkowy ,bufor” do uwolnienia w przypadku nagtego skoku inwestycyjnych (gietda ICE)+4 dla przemystu45, 2026-2031

cen. Jednak unijny szczyt nie przyniost radyklanych decyzji, chociaz Komisja —— Gatkowity —— netto

Europejska zobowigzata sie do przyspieszenia prac nad przegladem syste- 160 152 600 519

mu. Pdzniejsze odbicie notowan do 71 EUR/t wynikato m.in. z podkres$lenia 140 500 409

przez KE, ze ,EU ETS dziata i skutecznie zmniejszyt zaleznos¢ UE od paliw o \ 400

kopalnych”. Inwestorzy spekulacyjni zmniejszyli zaangazowanie w dtugiej po- gg \31 zgg 243 188

zycji netto do najnizszego poziomu od sierpnia ubiegtego roku tj. do 33 min 40 100

ton (na dzien 20.03)%4. 28 33 0

ma2s  paz2s  mar2e
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (APR26) na wegiel energetyczny (API2) wzrosty z
poziomu 107 USD/t na koniec lutego do 138 USD/b w pierwszej dekadzie
marca. Cho¢ dostawy wegla do najwiekszych konsumentow nie sg uzalez-
nione od przepustowosci Ciesniny Ormuz, to gwattowny wzrost notowan
ropy i gazu, przetozyt sie na zwiekszenie konkurencyjnosci spalania wegla
w energetyce- zarowno w Azji jak i w Europie. Co wiecej, wczesniejsze in-
formacje o limitach wydobycia oraz eksportu indonezyjskiego wegla energe-
tycznego, zwiekszyty obawy o napiecia podazowe rowniez na tym rynku. Po
przeminieciu fali szoku w pierwszych dniach wojny, notowania API2 spadty
do 124 USD/t w potowie miesigca. Dalszy wzrost cen hamowata dobra sytu-
acja podazowa i znaczace zwiekszenie produkcji energii z farm wiatrowych.
Jednak zapasy w wegla w portach ARA spadty w tym miesigcu do 2,4 min ton
(tj. 0 33% nizszy poziom r/r)*’. Ponowne odbicie cen wegla powyzej 131
USD/t, nastgpito po atakach na pole gazowe South Pars i odwecie Iranu
wobec katarskiego kompleksu Ras Laffan, co rynek odczytat jako zapowiedz
dtugotrwatego zaktocenia dostaw LNG. W efekcie spodziewany jest rosngcy
popyt panstw Azji Potudniowo-Wschodniej na ten surowiec, szczegolnie po

zaburzeniu dostaw LNG rowniez z Australii (cyklon Narelle).

46) Dane Bloomberg. 47) Dane LSEG 26.03.2026.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
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Wegiel energetyczny (API2)

Wedtug informacji Reuters w najblizszych miesigcach Japonia oraz Tajwan
mogg zwiekszac¢ zapotrzebowanie na wegiel energetyczny, przy rosngcym
wykorzystaniu mocy weglowych, zastepujgcych kosztowng obecnie gene-
racje z gazu. Z kolei Korea Potudniowa moze zwiekszy¢ import tego surowca
z Ros;ji*8. Raport Bloomberg Intelligence szacuje mozliwy wzrost popytu na
wegiel energetyczny w Europie i Azji tagcznie o 40-60 min ton/r (w zamian za
gaz). Panstwa Europy wraz z Japonig odpowiadajg za 80% globalnego po-
tencjatu ,przetaczenia z gazu na wegiel wysokokaloryczny”, bazujac na da-
nych z 2022 roku. W roku wybuchu wojny w Ukrainie zuzycie wegla energe-
tycznego w Europie wzrosto o 35-40 min ton. Jednak polityka redukcji emisji
w Europie, dodatkowe moce OZE oraz wygaszanie czesci blokow weglo-
wych, pozwalajg na zwiekszenie wykorzystania wegla o maksymalnie 30 min
ton rocznie w obecnych warunkach. Wspomniane 40-60 min dodatkowego
popytu na wegiel energetyczny stanowi jedynie 4-6% globalnego rynku
morskiego handlu weglem (1 mid ton). Jednak popyt wzrosnie gtdwnie na
wysokokaloryczne odmiany, ktorych podaz w handlu morskim to ok. 400 min
ton. W efekcie spodziewane jest zwiekszenie konkurencji o dostawy z

Australii, Kolumbii czy RPA*°,

48) Informacje LSEG z 26.03.2026.
49) Bloomberg Intelligence: Iran-War set to boost coal-fired power generation 26.03.2026.

50) Dane Ember Electricity Data Explorer. 51) Dane Eurostat.
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 27.03.2026

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 112,57 +55% +52%
(‘IEE":JZRZ;:”’{;V'E; ICE TTF (1M) 54,18 +70% +32%
(GP"I‘_ZNZ/';"';'V'L‘; TGE CAL (1Y) 215,50 +55% +23%

E"e'zgif;/':n'wx)czna TGE CAL Base (1Y) 439,00
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC26) 71,67 +5%
b G ICE API2 (M) 122,75 +16% +23%

(USD/t)

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 30.03.2026
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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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