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Dodatek: poczatek maja na rynku ropy
naftowej i gazu ziemnego

Notowania ropy naftowej Brent (JUL26) wzrosty o0 6% do 114,4 USD/b na
poczatku obecnego tygodnia, po eskalacji militarnej na Bliskim Wscho-
dzie. USA uderzyty w kilka iranskich fodzi, zas Iran wznowit ataki na panstwa
Zatoki Perskiej. Byta to odpowiedz Teheranu na amerykanski ,Project Free-
dom”, zaktadajgcy eskorte statkow handlowych przez Ormuz, pomimo jej
blokady przez Iran. Wsréd atakowanych obiektow byt m.in. port w Fujairah
(kluczowy dla eksportu paliw ptynnych). W reakcji na te wydarzenia noto-
wania gazu w punkcie TTF wzrosty w poniedziatek do 48,1 EUR/MWh.
Pdzniejsza korekta cen ropy i gazu wynikata z kilku czynnikow. Sekretarz
Obrony USA poinformowat, ze pomimo ostatnich atakow Iranu- zawieszenie
broni pozostaje w mocy. Pézniej D. Trump wspomniat o mozliwym poro-
zumieniu pokojowymi zblizajgcym sie zakonczeniu operacji w Iranie.
Teheran zas potwierdzit analizowanie nowej propozyciji pokojowej z USA, co
zwiekszyto nadzieje inwestoréw na otwarcie Ciesniny Ormuz. W efekcie ce-
ny ropy naftowej i gazu ziemnego spadty o ok. 8% w srode 6 maja. Pozniej

nastgpita chwilowa stabilizacja wraz z oczekiwaniem na efekty negocjacii.

Dane oraz informacje serwiséw Bloomberg i Reuters z dni 04.05-07.05.

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

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt JUN26) na poczatku kwietnia

wzrosty do 109 USD/b w obliczu ultimatum D. Trumpa wobec Iranu. USA

zagrozity atakiem na kluczowg infrastrukture w kraju w razie odmowy ::fj

otwarcia Ciesniny Ormuz przez Iran. Chwile pozniej nastapit jednak gwat- 112

towny spadek cen ropy ponizej 95 USD/b (08.04), po ogtoszeniu dwuty- 107

godniowego zawieszenia broni. Nie doszto jednak do otwarcia Ciesniny, ze 102

wzgledu na atak Izraela na Liban. Notowania surowca w kolejnych dniach 97

zblizyty sie do 100 USD/b, przy sprzecznych informacjach o mozliwosciach 92

przeptywu przez Ormuz (koniecznosc¢ zgody Iranu lub ponoszenia optat)Z2. 87

Chwilowa korekte przyniosty zapowiedzi rozméw pokojowych USA-Iran 82

(11.04), jednak ich niepowodzenie ponownie wzmocnito notowania ropy naf- 77

towej. Wyrazna korekta do 90 USD/b w dniu 17 kwietnia wynikata z ogto- 79

szenia przez Iran otwarcia Ciesniny Ormuz dla wszystkich statkow han- 67

dlowych. Jednak przejecie przez USA iranskiego statku handlowego, skto- 62 67,1 65,6

nito Teheran zablokowania Cie$niny (dzier pdzniej) i odwotania udziatu w 57 61,0 58,9 60,0

kolejnej rundzie negocjaciji. Ostatnia dekada miesigca przyniosta wzrost no- cze 25 sie 25 paz 25 gru 25 lut 26 kwi 26
towan Brenta do 118 USD/b wraz z impasem w rozmowach pokojowych.

1) Dane Bloomberg. Ceny na wykresie sg cenami rozliczeniowymi settlement z danego dnia.

2) Informacje LSEG z 10.04.2026.
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Ropa naftowa (Brent)

Dane IMF Portwatch wskazuja, Zze w czasie jednodniowego otwarcia Cies-
niny Ormuz, przesmyk pokonata najwieksza liczba jednostek od poczatku
wojny (w tym 16 tankowcow). Ograniczenie tranzytu uniemozliwia eksport
paliw ptynnych, co przy wykorzystanej przestrzeni magazynowej, skutkuje
spadkiem wydobycia ropy naftowej w regionie3. Wstepne dane US EIA
wskazujg na zmniejszenie wydobycia ropy w Grupie OPEC+ do 28,8 min b/d
w kwietniu (-24% wzgledem lut'’26). Wynik catej organizacji zalezy obecnie od
jego bliskowschodnich cztonkoéw, ktdérzy zostali zmuszeni do ograniczenia
wydobycia*. Warto dodac, ze OPEC+ podnidst na poczatku miesigca limit
majowego wydobycia dla 8 cztonkow tacznie o 206 tys. b/d, jednak w obliczu
wojny, podaz nie jest zalezna od formalnych wytycznych. Nalezy wspomniec,
ze w odpowiedzi na atak Iranu (cztonka OPEC) na infrastrukture innych pro-
ducentow, Zjednoczone Emiraty Arabskie ogtosity wyjscie z OPEC+ od 1 ma-
ja. Wojna doprowadzita do 36% redukcji wydobycia w ZEA4. Komunikat nie
wptynat jednak na notowania Brenta z racji trwajgcej wojny. Jednak po jej
zakonczeniu, ZEA nie bedg podlegaty limitom wydobycia, co moze ostabi¢
wptyw polityki kartelu na rynek fizyczny paliw ptynnych.

3) Dane IMF Port Watch, odczyt 30.04.2026
4) Dane US EIA STEO ,APR26

kaczna liczba jednostek przeptywajacych przez Ciesnine Ormuz w dniach
16-19 kwietnia3, 2026
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Ropa naftowa (Brent)

Ograniczenie wydobycia w panstwach Zatoki Perskiej, poskutkowato re-
wizjg prognoz agencji IEA oraz US EIA, dotyczacych popytu i podazy paliw
w 2026 roku. Dane IEA wskazujg, ze w samym marcu globalna podaz paliw
ptynnych spadta o 10,1 min b/d do 97 min b/d, za sprawa redukciji 9,4 min b/d
produkciji w OPEC+. kgczny eksport paliw przez Ormuz spadtw marcu do 2,3
min b/d, co stanowito 1/10 wolumenu sprzed wojny. Co wiecej, prawie 70% fa-
dunkow pochodzita z Iranu. Pomimo przekierowania przez Arabie Saudyjskg
czesci eksportu rurociggiem East-West (+83% m/m) oraz zwiekszenia zata-
dunkow przez ZEA w porcie Fujairah (+40% m/m), to skala tych dziatan jest
nieporownywalna ze skalg wstrzymanej podazy w Ciesninie Ormuz®. Wedtug
IEA zapasy paliw ptynnych poza Zatokg Perskg spadty w marcu w tempie 6,6
min b/d (0 205 min barytek m/m), podczas gdy 100 min barytek paliw zostato
L=uwiezione” w tankowcach w Zatoce. Znaczace ograniczenie podazy uderzy-
to przede wszystkim w kraje Azji. Jednak ogolny spadek dostepnosci paliw,
potgczony ze zmniejszeniem eksportu (ochrona krajowych rynkow) w innych
regionach oraz rzagdowe inicjatywy redukciji zuzycia paliw, przetozg sie na glo-
balne spowolnienie popytu. IEA oczekuje jego spadku w 2026 roku o 80 tys.
b/d, zas USA EIA umiarkowany wzrost o 600 tys. b/d wzgledem 2025 roku®.

5) Dane i prognozy z raportéw miesiecznych: IEA Oil Market Report April 2026 oraz US EIA Short Term Energy
Outlook (STEO), April 2026.

Zmiana globalnej podazy i popytu na paliwa ptynne w caltym 2026 rokus®.
Poréwnanie prognoz agencji (przed i po wybuchu wojny na Bliskim

Wschodzie)
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Ropa naftowa (Brent)

Pomimo licznych zawirowan w obszarze deklaracji politycznych obydwu
stron konfliktu, eksport zaréwno oleju napedowego jak i paliwa lotnicze-
go, pozostalt silnie ograniczony. Efektem byt istotny spadek zapasow tych
paliw w europejskich portach ARA, co odzwierciedlaty wysokie ceny giel-
dowe na przestrzeni kwietnia. Srednia z cen rozliczeniowych kontraktu mie-
siecznego na LS Gasoil ICE wynosita w kwietniu ok. 1214 USD/t wobec 1170
USD/b w marcu, co wskazuje na odczuwalne zaciesnienie rynku fizycznego w
Europie. Chwilowy spadek cen do 1028 USD/t wynikat z optymizmu po ogto-
szeniu otwarcia Ciesniny Ormuz (finalnie na 1 dzien)®. Dane Insights Global
wskazuja, ze do 30 kwietnia zapasy oleju napedowego w terminalach ARA
spadty do 1,84 min ton, co oznacza o 12% nizszy poziom wzgledem kwietnia
2025 roku. Sytuacja jest bardziej napieta na rynku paliwa lotniczego, przy
spadku zapasow w ARA do 552 tys. ton, co stanowi 0 37% nizszy wolumen
r/r’. Przed wojng prawie potowa europejskiego importu paliwa lotniczego
pochodzita z Bliskiego Wschodu, zas 23% morskiego handlu jetem odbywata
sie przez Ciesnine Ormuz8. Srednia dla notowan indeksu Jet Fuel (CIF NWE
Cargoes) wyniosta w kwietniu 1553 USD/t (w mar’26: 1552 USD/t)S.

6) Dane Bloomberg, odczyt 30.04.2026

7) Dane Insights Global w LSEG, odczyt 06.05.2026.
8) Informacje ING Research z 06.03.2026.

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

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF MAY26) rozpoczety kwiecien
korekta do 47,5 EUR/MWAh, po stowach D. Trumpa o mozliwym ,,wycofaniu
z Iranu” w okresie do trzech tygodni. Pozniej nastapit jednak wzrost cen
gazu powyzej 53 EUR/MWh wraz z ultimatum Prezydenta USA wobec
Iranu. Odnotowany potem gwattowny spadek cen gazu, wynikat z zawar-
cia dwutygodniowego rozejmu. Notowania ostabity sie do 45 EUR/MWh po
tym, jak Katar zapowiedziat przygotowania do wznowienia produkcji LNG w
obliczu zawieszenia broni. Pdzniej, chwilowe umocnienie notowan wynikato ze
sporu o szczegoty rozejmu (m.in. kwestie Libanu). Pierwszg dekade kwietnia
zakonczono z cenami gazu ponizej 44 EUR/MWh wraz z oczekiwaniem de-
eskalacji po negocjacjach pokojowych w Pakistanie. Ich fiasko ponownie
wzmocnito notowania gietdowe do 50 EUR/MWh. Pdzniej to oczekiwanie na
kolejne rundy rozméw USA-Iran, ostabiato ceny gazu. Najnizszy poziom cen
(38,8 EUR/MWh) odnotowano 17 kwietnia, po informaciji o otwarciu
Ciesniny Ormuz przez Iran na czas rozejmu. Pézniejszy wzrost cen do 47
EUR/MWh wynikat z rozwiania nadziei inwestorow na szybki koniec wojny i

ponowne otwarcie Ciesniny, pomimo przedtuzenia rozejmu ze strony USA.

9) Dane Bloomberg.
10) Informacje LSEG z 10.04 .2026.

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

Na poczagtku kwietnia przemineta pierwsza panika gietdowa, a ha rynek po-
wrocita nadzieja na zakonczenie wojny wraz z podjeciem negocjacji pokojo-
wych. Nizszy poziom cen gazu byt potaczeniem deeskalacyjnych komuni-
katow politycznych z opdznionymi w czasie skutkami wojny dla podazy
surowca w Europie. Fundusze inwestycyjne tylko nieznacznie (do 264 TWh)
zmniejszyty zaangazowanie w diugiej pozycji netto w kontraktachna TTF
gietdy ICE". Pomimo kwietniowego spadku gietdowych cen gazu, na rynku
fizycznym odczuwalne byto zmniejszenie podazy z Kataru. Dane za 1Q26 po-
twierdzaja niewielki udziat LNG z Bliskiego Wschodu na tle ogélnego importu
skroplonego gazu do UE-27'2. Najwieksze ograniczenie eksportu dotyczy od-
biorcow z Azji, jednak panstwa te na tyle zmniejszyty swoj popyt na gaz ziem-
ny, ze nie doszto do natychmiastowego i masowego przekierowania elastycz-
nych gazowcow z Europy. Byt to wynik m.in. znaczgcego ograniczenia importu
LNG przez Chiny z 7,66 mIn ton w gru’25 do 3,5 min ton w kwi'’26. Panstwo
Srodka przy tanich dostawach gazociggami oraz rosngcym wydobyciu wias-
nym, odsprzedawato w marcu tadunki z LNG (ok. 0,7 min ton), korzystajac z
rekordowych cen w regionie. Jednak ograniczenie importu LNG przez Pakis-

tan i Bangladesz, zostato wymuszone wysokimi kosztami importu LNG (spot).

11) Dane raportu CoT gietdy ICE w LSEG, odczyt 30.04.2026.
13) Dane Kpler w LSEG z23.04 oraz 27.04.2026.

12) Dane Bruegelz 28.04.2026.
**) Jednostki wyruszyty przed 28.02.2026.

Wolumen pozycji netto funduszy
inwestycyjnych w kontraktach na
gaz TTF gietdy ICE", 2025-2026
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Gaz ziemny (TTF) Dynamika importu LNG do Eksport LNG z USA do Azji, lut’26-
UE-27'4, 2026 kwi’261

Utrzymanie wysokiego poziomu europejskiego importu LNG (w 1Q26), przy

. . . L . +179% 2710

rozpoczetych negocjacjach pokojowych, zwiekszyto nadzieje inwestorow na 0.3 28% : »>

relatywnie szybkie zakonczenie konfliktu i stopniowg normalizacje. Jednak o 20% 1990
0,2 o

dane za ubiegty miesigc wskazujg na spowolnienie tempa importu LNG do
poziomu zblizonego do kwi'25 (nadal dobry wynik)'. Dane LSEG wskazuja, ze 0,1 8% 30 970
Europa pozostata w kwietniu gtownym odbiorca LNG z USA (56%). Jednak 0.0

w okresie lut’26-kwi’26 eksport amerykanskiego skroplonego gazu do Azji -3% 4% 5%
-0,1 E =

wzrost o 1779% do 2,71 min ton w ubiegtym miesigcu's. Przemawiata za tym sty lut mal kwi lut 26 mar 26 kwi 26

premia (JKM wobec TTF) za dostawy do Azji. Odciecie odbiorcéw z Dalekie-
go Wschodu od katarskich dostaw (w lutym jeszcze 4,1 min ton), wymusza Wolumen i destynacja eksportu katarskiego LNG', lut’26-kwi’26

utrzymanie wyzszych cen gazu, celem ,przyciggniecia” elastycznych gazow-

cow z dostawg w krotkim terminie's. Warto dodac, ze w ubiegtym miesigcu 4142 ’%Z\

wszedt w zycie zakaz importu LNG z Rosji do UE-27 w ramach kontraktow . AAAN

krotkoterminowych. Dostawy z tego kierunku w 1Q26 byty najwyzsze w EmEuropa MWAzja © wtranzycie M Kuwejt
historii i wyniosty 4,8 min ton (+19% r/r)*. Agencja ACER prognozuje koniecz-

nos¢ zwiekszenia przez UE-27 zakupow spotowych LNG o 40% w 2026 roku 1108

I |

, . 601 ! !
w przypadku utraty dostaw z Kataru do konca grudnia®. 318 67 0 o 157 1 0 o0 65 377
| I
T T
I I

14) Dane Bruegel z 28.04.2026.
15) Informacje Reuters z 01.05.2026. lut 26 mar 26
16) Dane Bloomberg, odczyt 30.04.2026. . e ———
17) ACER: Key developments in European gas wholesale markets (winter 2025-2026).
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Gaz ziemny (TT F) Eksport LNG z Ameryki Pétnocnej wedtug terminali2!, 1Q25 oraz 1026

nowe kompleksy 48,8
Potaczenie koniecznosci dodatkowych zakupow LNG w formule spotowej 50 !
. . . L 45 LNG Canada
(a zatem konkurencja z Azja), przy utrzymaniu lub niewielkim spadku wolu- 40 /i/ FreTes
menu dostaw gazociggami- moze wzmocnic¢ latem ceny w punkcie TTF. 35 I -“73;;;3-1*;{; """
3 ;
Agencja ACER podkresla jednak, ze 21,5 mld m3 gazu (ok. 15,8 min ton gg Calcasieu Pass
LNG) zakontraktowanego w umowach dtugoterminowych z Katarem na ten 20 (F;eep ort
ameron
rok, stanowi nieco ponad 6% catkowitego popytu na gaz w UE-27, progno- 13 Corpus Chr.
zowanego w 2026 roku'8. Europa ponownie bedzie w duzym stopniu uza- 5 Sabine Pass
lezniona od tempa uruchamiania nowych komplekséw LNG (i ekspansji 0 102 o
5 1Q26
dziatan obecnych), gtéwnie w USA. Pozytywng informacjg byto wystanie do
Belgii pierwszego gazowca z nowego kompleksu Golden Pass w Teksasie Zmiana wolumenu importu gazu do Wolumen dostaw LNG z Kataru w
gip 909 9 P : Europy (gtowne kierunki)2°, paz’25- kontraktach ditugoterminowych
Pierwotnie pierwszy fadunek miat wyruszy¢ w styczniu, jednak wystgpity mar’26 vs paz’24-mar’25 na 2026 rok w UE-2718
opodznienia w rozruchu instalacji.’® IEA w Gas Market Report Q2-2026
wskazuje, ze w calym sezonie grzewczym 2025/26 import LNG z USA +17 7,4 6,3
stanowit ponad 60% tacznego importu skroplonego gazu do Europy, gazociagi 5
przy spadku dostaw gazociagami z Rosji 0 20% r/r. W tym okresie glo- Norwegia Rosja 27
balny handel LNG wzrdést o 10% r/r, dzieki nowym inwestycjom, gtdwnie w I
Ameryce Potnocnej?°. +0,5
18) ACER: Key devel in E hol l kets (wi 2025-2026). w : :
o sgpe? 752 1olesate marets i 2025.2020 LNG Belgia Wtochy Francja Polska
20) IEA: Gas Market Report Q2-2026.
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Gaz ziemny (TTF)

Pomimo wzrostu zapetnienia unijnych magazynow z 28% w marcu do 33%
pod koniec kwietnia, poziom zapasow gazu w UE-27 nadal odbiega od
wartosci rejestrowanych w poprzednich latach (nizszy poziom tylko w
kwi’21)2\. W ubiegtym miesigcu odnotowano przyspieszenie procesu uzupet-
niania magazynow, chociaz ACER wskazuje, ze w pierwszej potowie kwietnia
zattoczony wolumen (netto) byt o 20% mniejszy niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku?2, Ksztatt krzywej terminowej (kontraktow na TTF gietda ICE)
nie zacheca uczestnikow rynku do intensywnego zwiekszania zapasow wios-
ng, gdy kontrakty na dalsze miesigce (np. jesien/zima) wyceniane sg taniej niz
bliski termin dostawy?3. Jednak rodzi to ryzyko zakupdw na ostatni moment
jesienia, kiedy popyt panstw Azji moze by¢ znaczaco wyzszy (po fali upatow,
a przed zimg), a konkurencja o elastyczne gazowce bedzie windowac ceny
tadunkow. Ponadto w okresie jesiennym, istnieje ryzyko zaburzenia dos-
taw LNG z USA w czasie sezonu huraganéw. Z kolei w Europie w okresie
wrzesien-pazdziernik, gtdwny dostawca gazociggami (Norwegia), prowadzi

cykliczne naprawy swojej infrastruktury, ograniczajgce eksport surowca.

21) Dane GIE AGSI na dzieri 30.04.2026.
22) ACER: Key developments in European gas wholesale markets (winter 2025-2026).
23) Krzywe dane Bloomberg: odczyt dla mar’26 z 27.03.2026, a dla kwi’26 z 30.04.2026.

Krzywa terminowa kontraktow
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii zakon-
czyty marzec na poziomie 199 PLN/MWh. Pierwsze dwie dekady kwietnia
uplynety pod znakiem stopniowego spadku cen gazu w kontrakcie rocz-
nym do poziomu 167 PLN/MWh (20.04). Informacje o zawieszeniu broni,
podjeciu negocjacji pokojowych, a nawet chwilowe otwarcie Ciesniny,
prowadzity do korekty rowniez na TGE. Pozniej nastapit jednak sukce-
sywny wzrost notowan kontraktu CAL27 do 180 PLN/MWh pod koniec
miesigca24. Podobnie jak w przypadku europejskiego rynku, ponowna eska-
lacja na Bliskim Wschodzie, pogorszyta perspektywy podazowe w dtuzszym
horyzoncie. Ceny w kontraktach krotkoterminowych reagowaty rowniez na
rosngcg temperature w kraju oraz znaczacy wzrost podazy energii z OZE
(nizszy popyt na gaz z sieci i w energetyce) . Polskie magazyny gazu zakon-
czyty miesigc z zapetnieniem na poziomie okoto 44% wobec 42% rok
wczesniej2s. Wedtug danych Forum Energii udziat gazu w polskiej strukturze
wytworzenia energii elektrycznej spadt minimalnie w kwietniu do 15% wobec
15,2% w marcu?2s.

24) Dane TGE- DKR z godziny 14:00.

25) Dane GIE AGSI na dzier 30.04.2026.
26) Dane Miesiecznik Forum Energii Kwiecieri 2026, odczyt z 07.05.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na gaz24 (TGE)
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Gaz ziemny (TGE) Import LNG do Polski wedtug dostawcéw?®, 2025 vs 2026

W kwietniu rozpoczeto wydobycie gazu z nowych odwiertow w Wielkopolsce WUSA  mKatar pozostali

(ztoze Sierostaw) oraz na Lubelszczyznie (ztoze Jastrzebiec). Wedtug danych ;gg @ udziat LNG z Kataru
GK Orlen maksymalna produkcja roczna moze wynosic tgcznie do 140 min 500 30%

m3. Z kolei zasoby w tych ztozach oszacowano kolejno na 400 min m3 400 0%
(Sierostaw) oraz 1 mld m2 (Jastrzebiec)?”. W ubieglym miesigcu uwaga rynku 288

skupiona byta gtéwnie na kwestii importu LNG z Kataru. Dane LSEG 100

wskazuja, ze ostatni gazowiec z tego kraju doptynat do Swinoujscia 24 mar- 0
ca. Od tego czasu wszystkie dostawy pochodza wytacznie z USA. Gazowiec sty'25  sty'26 | lt25 26 | mar25 mar26 | kwi25  kwi'26

z LNG dociera do Swinoujscia $rednio co 4 dni, chociaz w potowie kwietnia

Udziat gazu i OZE w polskiej strukturze Zapetnienie polskich magazynow
LSEG odnotowat (jednorazowo) 10-dniowag przerwe w imporcie28. Czesto- J P Y P P gazy

wytworzenia energii elektrycznej3° na tle wybranych panstw UE-2725
tliwos¢ dostaw powrocita do normy pod koniec miesigca. Udziat katarskiego gaz ziemny OZE
LNG w tagcznym imporcie skroplonego gazu wahat sie w przedziale 14%- 2025 2026 - 2026 50%
30% w pierwszym kwartale biezacego roku. Wedtug wczesniej przytoczo- 44% 40%
nych szacunkéw ACER, Polska w ramach kontraktéw dtugoterminowych z sty 15% . 22% 32%

0,
Katarem powinna w tym roku otrzymac 2,7 mld m3 gazu (ok. 1,98 min ton lut 15% . 21% ‘ 25%

LNG). Utrata tego wolumenu, oznacza takze dla Polski, koniecznos¢ pozyska- 10%

mar  15% 15% 7%

nia LNG z innego kierunku2°.

‘ 2
27) Komunikat GK Orlen z 14.04.2026. kwi . 15% ‘ 34% : !] - 5 !] :
28) Dane LSEG oraz Bloomberg z monitoringu ruchu jednostek oraz dostaw LNG, odczyt 04.05.2026. - |

29) ACER: Key developments in European gas wholesale markets (winter 2025-2026).
30) Dane Forum Energii oraz Eurelectric, odczyt 07.05.2026.
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 (Base) na Towarowej Gietdzie Energii zakon-
czyty marzec na poziomie 446 PLN/MWAh. Na przestrzeni kwietnia ceny
rozliczeniowe kontraktu rocznego oscylowaty w przedziale 433-446
PLN/MWh. Najwyzszy poziom odnotowano w pierwszych dniach kwietnia,
zas najnizszy po ogtoszeniu dwutygodniowego rozejmu na Bliskim Wscho-
dzie (08.04). Koniec miesigca przynidst ponowne umocnienie notowan powy-
zej 440 PLN/MWh wraz ze wzrostem cen surowcow w obliczu eskalacji dzia-
tan wojennych. Na polskim rynku energii kwiecien byt miesigcem szybkie-
go wzrostu generacji z instalacji fotowoltaicznych (+32% m/m). Jak podaje
Forum Energii, odnotowano najwiecej w historii godzin (az 100) z ujemnymi
cenami na RDN. Najnizsza (-820 PLN/MWh) sredniowazona cena na rynku
spot wystgpita w godzinie, gdy udziat OZE w strukturze wytworzenia wynosit
53%.Powrdcity zatem obawy o niewystarczajgca elastycznosc¢ systemu i ko-
lejny rok rekordowego nierynkowego redysponowania jednostek OZE. Dane
polskiego think-tanku wskazujg, ze w kwietniu ograniczono generacje 344
GWh energii elektrycznej z czego 212 GWh z wielkoskalowych instalacji PV32,
PSE wskazuje, ze moc zainstalowana dla tego zrédta wynosi 26,48 GW.

31) Dane TGE- DKR z godziny 14:00.

32) Dane Miesiecznik Forum Energii Kwieciert 2026. Mniej niz zero, czyli sto godzin ujemnych cen energii na rynku
spot. Odczyt 07.05.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na energie elektryczna3!

(TGE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC26) na
przestrzeni kwietnia poruszaty sie w przedziale 71,7 EUR/t-77,5 EUR/1.
Pierwszy dzien miesigca przyniost wzrost cen EUA, po propozyciji zmian
w rezerwie MSR Komisji Europejskiej, co odczytano jako polityczny sygnat
odgornego stabilizowania rynku (pewnego rodzaju obrone dziatania syste-
mu). Jednak warto zauwazy¢, ze sama decyzja powinna poskutkowac raczej
spadkiem cen EUA, poniewaz KE postanowita zatrzymac proces unie-
wazniania (kasowania) nadwyzkowych jednostek z rezerwy MSR34. Dotych-
czas (lata 2019-2024) wszystkie EUA powyzej progu 400 min ton w MSR-
byty trwale usuwane. Zaprzestanie tych dziatan oznacza tworzenie buforu na
kolejne lata, a zatem sygnalizuje przygotowanie do mozliwego ich niedoboru
po 2030 roku. Wowczas EUA z MSR bedg dostarczane na rynek celem jego
stabilizacji i zmniejszenia kosztéw np. dla przemystu. Dodatkowym wspar-
ciem byty obawy o skutki konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz informacje o
masowym przekierowaniu lotow w marcu, co moze zwiekszy¢ popyt na EUA
w lotnictwie. P6zniej naprzemienny spadek i wzrost notowan podyktowany
byt gtdwnie reakcja europejskiego rynku akcji na komunikaty z Iranu i USAS5,
33) Dane Bloomberg.

34) EC:EU reinforces the stability and predictability of its carbon market. Informacje z 01.04.2026.
35) Informacje LSEG z 22.04.2026.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2633
(gietda ICE)
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Uprawnienia do emisji C02 (EUA) Krétkoterminowy koszt kraficowy Zmiana notowan EUA oraz gazu

produkciji energii elektrycznej z TTF na gietdzie ICE, kwi'25

o o weglai gazu w UE®7, mar'26-kwi'’26 ~ -kwi’2636
Warto zauwazyé, ze w zeszlym miesigcu notowania EUA nie reagowaly

proporcjonalnie na zmiany cen surowcow (gazu, wegla czy ropy nafto- wegiel kamienny gaz ziemny TTF (M) EUA (DEC 1Y)
7

wej), a w zamian za to odnotowano rosnaca korelacje z europejskimi 6

160 151 62
indeksami gietdowymi. Wskazuje to na ,finansjalizacje” tego rynku i ostabie- 150 136 141 57 \
. . . . . . . 140 2
nie powigzania z fundamentami energetycznymisé. Co ciekawe, pomimo tego, 130 27
ze optacalnos¢ spalania wegla w energetyce byta wieksza niz gazu (i hamo- ﬁg ‘31§ 67

wata spadek cen EUA), to nizsza marza elektrowni weglowych, prowadzita do 100 32 62

90 | 2 o 2 T 57

spadku jego zuzycia3’. Wzrost cen do 77,5 EUR/t w potowie miesigca wynikat 80 22 52

m.in. z reakcji rynku na nastroje geopolityczne (otwarcie Cies$niny). Pdzniej Tmar 16mar 31mar 15kwi kwi25  sie25  gru25  kwi26

nastgpit stopniowy spadek cen wraz z pesymizmem odnosnie skutkow Wolumen dtugich pozyciji funduszy Prognoza cen uprawnien do emisiji

konfliktu na Bliskim Wschodzie (spowolnienie gospodarcze) oraz rosngca inwestycyjnych (gietda ICE)38 (ankieta Bloomberg kwi’26)4°
generacjg z OZE w Europie. W kwietniu inwestorzy spekulacyjni silniej —— catkowity ——netto

ograniczyli swoje zaangazowanie w krotkiej pozycji w kontraktach na EUA 160 152 @ 80,1
(niz w dtugiej), po informacjach o zmianach w rezerwie MSR, co dato lekkie 14218

odbicie zaangazowania w dtugiej pozyciji netto do 38 min ton EUAS38, Jednak 100

dziatania funduszy inwestycyjnych byty dos¢ ograniczone, przy stanie 80 72,3 Srednia kwi’25-kwi26
. - . . . 60 dla notowan EUA
~Zawieszenia” przed ogtoszeniem zmian w EU ETS w lipcu. 40 Daily Futures: 74,4 EUR/t
36) Dane LSEG, odczyt 30.04.2026. 37) Dane Ember (SRMC), odczyt 07.05.2026 20
38) Dane raportu CoT w LSEG na dzieri 30.04.2026 40) Bloomberg: Srednia tylko z prognoz z kwi’26. 0
cze 25 lis 25 kwi 26 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (MAY26) na wegiel energetyczny (API2) przez
pierwsze dwie dekady kwietnia ulegaty stopniowemu ostabieniu z pozio-
mu 118 USD/t na poczatku miesigca do 99 USD/t (20.04). P6zniej nastapit
sukcesywny wzrost cen wegla do 110 USD/t na koniec miesigca. Podobnie
jak w przypadku notowan kontraktow na gaz ziemny, to doniesienia z
Bliskiego Wschodu odgrywaty gtéwna role w ksztattowaniu cen surowca.
Ogtoszenie rozejmu i podjecie negocjacji pokojowych, doprowadzity do ko-
rekty cen wegla (109 USD/t). Dodatkowo na przestrzeni kwietnia pogorsze-
niu ulegta marza elektrowni weglowych w Europie wzgledem marca, a eks-
pansja generaciji z farm fotowoltaicznych i wzrost temperatury powietrza, do-
datkowo hamowaty popyt na paliwa kopalne w energetyce. Jeszcze w marcu
przy zwyzce cen gazu, produkcja energii elektrycznej z wegla w UE-27 byta o
4% nizsza r/r*2. W kwietniu zapasy surowca w europejskich terminalach ARA
wzrosty 0 12% m/m do 2,7 min ton. Jednoczesnie byt to poziom o 25% nizszy
wzgledem wolumenu z 2025 roku. Warto dodac, ze w ubiegtym miesigcu
Witochy, Stowenia i Butgaria poinformowaty o planowanym restarcie (lub
zwiekszeniu wykorzystania) krajowych elektrowni weglowych w razie
pogorszenia sytuacji na rynku energii#4.

41) Dane Bloomberg.
43) Dane Montel Research z 04.05.2026.

42) Dane Ember, odczyt 07.05.2026
44) Dane LSEG z23.04.2026.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API241 (gietda ICE)
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Weglel energetyczny (AP|2) Produkcja energii elektrycznej Chiriski import wegla (ogétem)?5,

z wegla w UE42, mar'19-mar’26 gru’24-gru’25
Druga potowa kwietnia przyniosta umocnienie notowan wegla, za sprawg
ponownej eskalacji w Zatoce, skutkujacej wzrostem cen ropy i gazu. W mar- 2019 90 S
cu Chiny zwiekszyty import wegla ogétem o 3% r/r, zas samego wegla ener- 2020 go 76" ;gf?z:e: +3% r/r 7
getycznego zakupity 0 8% mniej niz przed rokiem*S. Przyczyng byta wysoka 2021 70
cena wegla w dostawach morskich po wybuchu konfliktu, potaczona z niz- 2022 60
szym eksportem z Indonezji. Prawie 9% spadek (r/r) eksportu wegla z tego 2023 jg
kraju byt efektem zarowno opdznien wydawanych zezwolen na wydobycie, 2024 30
jak i niepewnosci producentoéw, przy nowych krajowych limitach wydobycia i 2025 20
sprzedazy za granice. Opublikowane dane IEA za 2025 rok, wskazujg, ze 2026 sty 25-ut25  lip25 gru.25

globalny popyt na wegiel odnotowat minimalny wzrost (+30 min ton tj.+0,4%) Zmiana popytu na wegiel wybranych regionéw na $wiecie46, 2025
w ubiegtym roku. Produkcja energii odpowiada za 2/3 swiatowego zuzycia

wegla, jednak w Chinach, po raz pierwszy od 2015 roku, jego wykorzystanie 38

w tym celu spadto. Co ciekawe, popyt na wegiel w USA wzrost o 10% r/r,
przy wiekszym zapotrzebowaniu w energetyce. Ponadto zwiekszenie zuzycia
surowca odnotowano do produkcji chemikaliow w Chinach, niklu w Indoneziji
oraz stali w Indiach. W UE-27 popyt na wegiel spadt tylko o 5% r/r, za sprawa

mniejszej produkcji energii z elektrowni wiatrowych i wodnych4é,

45) Dane China Customs, odczyt 07.05.2026.
46) Dane: IEA Global Energy Review 2026.

USA Azja SE Chiny Indie UE-27
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 30.04.2026

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 114,01 +81%
Gaz ziemny
(EUR/MWh) ICE TTF (M) 45,99 -16% +42%
Gaz ziemny .
(PLN/MWh) TGE CAL (1Y) 180,00 -13% +16%
Energia elektryczna o
(PLN/MWh) TGE CAL Base (1Y) 442,00 0% +10%
EUA (EUR/%) ICE EUA (DEC26) 73,79 +8%
Wegiel energetyczny e no o
(USD/t) ICE API2 (1M) 109,45 10% +17%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 07.05.2026
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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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