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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt JUL26) na poczatku maja wzro-
sty powyzej 114 USD/b, po eskalacji militarnej na Bliskim Wschodzie. USA
uderzyty w kilka iranskich fodzi, zas Iran wznowit ataki na panstwa Zatoki
Perskiej. Byta to odpowiedz Teheranu na amerykanski ,Project Freedom”,
zaktadajgcy eskorte statkdw handlowych przez Ormuz, pomimo jej blokady
przez Iran. Wsrod atakowanych obiektow byt m.in. port w Fujairah (kluczowy
dla eksportu paliw ptynnych). Kolejne dni przyniosty korekte notowan do
100 USD/b (07.05), po informacjach o analizowaniu przez Iran propozycji
pokojowej USA i powrocie nadziei na szybkie porozumienie. Jednak chwi-
le pdzniej ceny ponownie wzrosty, po tym jak D. Trump stwierdzit, ze jest
»zbyt wczesnie” na bezposrednie rozmowy z Teheranem. Notowania Bren-
ta przekroczyty 109 USD/b w potowie maja wraz z rozczarowaniem inwes-
torow wizytg D. Trumpa w Chinach, ktéra nie przyniosta przetomu w kwestii
wojny na Bliskim Wschodzie. Wczesniej USA informowaty o niemozliwych do
spetnienia iranskich zadaniach w kolejnej propozycji umowy'é. Druga potowa
miesigca przyniosta dalsze umocnienie cen ropy naftowej do 112 USD/b

(18.05).

1) Dane Bloomberg. Ceny na wykresie sg cenami rozliczeniowymi settlement z danego dnia.
2) Informacje Reuters z 18.05.2026.
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Ropa naftowa (Brent)

Wzrost cen nastapit pomimo informacji o przedtuzeniu przez USA zezwo-
lenia na import rosyjskiej ropy oraz doniesien o rzekomym rozwazaniu
ztagodzenia sankcji na eksport iranskiej ropy3. Rynek zaniepokoita jednak
wypowiedz Dyrektora Miedzynarodowej Agenciji Energii (F. Birola) o szybkim
tempie ,kurczenia sie” komercyjnych zapasow ropy. Co prawda interwencyj-
ne uwolnienie (do 8 maja) ponad 164 milionéw barytek paliw ptynnych, zwiek-
szyto podaz o 2,5 min b/d, to jednak wolumen w rezerwach jest ograniczony,
zas komercyjne zapasy pokryja popyt przez ,kilka tygodni”. Co wiecej, majo-
wy raport IEA zaktada, ze do konca lipca na rynek trafi pozostate 210 min
barytek paliw z rezerw panstwowych oraz 45 min barytek z tytutu mniejszych
zapasow obowigzkowych przedsiebiorstw. Dyrektor IEA zwrocit jednak uwa-
ge, ze sezon letni przyniesie zwiekszenie popytu na paliwa, zaréwno z tytutu
wzmozonych podrozy, jak i prac w rolnictwie (np. Indie). F. Birol wskazat na
pogtebiajgcy sie luke pomiedzy napieciem odczuwalnym na rynku fizycznym
paliw, a rynkiem finansowym, ktory ,nie odzwierciedla w petni powagi sytua-
cji”s. Obecny tydzien rozpoczeliSmy korekta do 96 USD/b (25.05) w re-
akcji na dziatania dyplomatyczne i nadzieje inwestorow na koniec wojny.

3) Informacje Reuters z 18.05.2026
4) IEA Oil Market Report—May 2026.

5) Dane Bloomberg do 15.05.2026 wtacznie.
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Ropa naftowa (Brent)

W maju uczestnicy rynku sledzili kolejne doniesienia o prébach pokona-
nia Ciesniny Ormuz. Ponadto uwage zwrdcity informacje zmianach w mor-
skim handlu paliwami. Dane Bloomberg wskazuja, ze iranski eksport ropy
naftowej byt o 15% nizszy (r/r), gtdwnie za sprawg znaczacej redukcji (-38%
r/r) eksportu do gtéwnego odbiory tj. Chin. Warto dodaé, ze Panstwo Srodka,
zmniejszajac ogolny import ropy naftowej w kwi’26 o0 20% r/r, przyczynito
sie do zlagodzenia napiecia na globalnym rynku fizycznym®. Import drogg
morska spadt do najnizszego poziomu od lip’22, ale zapasy krajowe wzrosty o
17 min barytek w zesztym miesigcu. Powodem byt spadek przerobu w rafineri-
ach po zatamaniu marz i drastyczne zmniejszenie eksportu produktéw po-
chodnych (ochrona rynku). Nalezy podkresli¢, ze wojna na Bliskim Wschodzie
zwieksza zainteresowanie dostawami z Rosji. Stany Zjednoczone przedtuzyty
do 17.06 zwolnienie sankcyjne na rosyjska rope (znajdujaca sie juz w tankow-
cach na morzu) dla krajéw ,wrazliwych energetycznie". Dane CREA za kwie-
cien wskazujg, ze pomimo spadku wolumenu eksportu (ataki UA), to przycho-
dy Rosji z eksportu ropy wzrosty o 44% r/r oraz o 68% wzgledem lut’267. Do
potowy maja morski eksport ropy z Rosji wynosit srednio 3,55 min b/dS.

6) Dane Bloomberg do 30.04.2026 w przypadku Iranu oraz Chin. Dla eksportu z Rosjido 15.05.2026.

7) Dane CREA: April 2026 — Monthly analysis of Russian fossil fuel exports and sanctions.
*) udziat %- to udziat danego paristwa w catkowitym eksporcie surowej ropy naftowej z Rosji
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Ropa naftowa (Brent)

W maju wyrazniej zarysowany zostat nowy porzadek w funkcjonowaniu
Ciesniny Ormuz. Jak informowat Reuters, blokady Iranu oraz USA dziatajg
rownolegle, ale wybiorczo. W przypadku Iranu wprowadzono system prze-
pustek oparty o polityczne powigzania z priorytetowym traktowaniem stat-
kow z Chin oraz Rosji, nastepnie panstw o dobrych relacjach z Teheranem
(Indie, Pakistan), a pozniej krajow, ktorych rzady zawarty umowy z Iranem (np.
Irak, Wietnam)3. Korpus Straznikow Rewoluciji kontroluje proces administra-
cyjny, jak i fizycznie sprawdza jednostki przy wyspach. Nowy organ: Persian
Gulf Strait Authority, wedtug Teheranu bedzie zatwierdzat i naktadat optaty za
przejazd. Doniesienia Reuters wskazujg na kwote nawet 150 tys. USD za jed-
norazowe przeptyniecie (dla jednostek bez innych umow), co z kolei narusza
sankcje USA, zakazujgce transakcji z Iranem. W konsekwenciji istnieje ryzyko,
ze ,0g0Ine otwarcie” Ciesniny nie nastgpi w najblizszym czasie, ale odnoto-
wane bedzie coraz wiecej ,wyjatkow” i ,pojedynczych zgod” gtownie dla
panstw z Azji. Agencje badajace rynek (IEA, US EIA) prognozuja destrukcje
popytu w krotkim terminie z tytutu wysokich cen ropy, przy patowej sytu-

acji w Ciesninie oraz rosngcym popycie na paliwa w sezonie letnim?®.

8) Reuters: Iran is consolidating control of Hormuz with island checkpoints, diplomatic deals and sometimes
‘fees’. 20.05.2026.
9) Dane IEA Oil Market Report May 2026 oraz US EIA Short Term Energy Outlook (STEQ), May 2026.

Zmiana globalnej podazy i popytu na paliwa ptynne w caltym 2026 roku?®.
Poréwnanie prognoz agenc;ji (IEA, US EIA) z kwietnia i maja
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Ropa naftowa (Brent)

W drugiej potowie maja przerwany zostat 6-tyogodniowy okres ciagtego
spadku zapasow srodkowych destylatow w Europie. Dane z terminali w
regionie ARA (21.05) wskazuja na lekki wzrost stanow magazynowych w
przypadku oleju napedowego (+3% t/t), nafty (+9% t/t), paliwa lotniczego
(+5% t/t) i oleju opatowego (+3% t/t). Rosngca optacalnos¢ produkciji paliwa
lotniczego (cena jet fuel > cena gasoil), zacheca rafinerie do zwiekszenia je-
go udziatu w podazy, co moze stanowi¢ niewielka ulge dla napietego rynku fi-
zycznego. Jednak warto zauwazyc, ze skala ,przetgczenia” w rafineriach jest
ograniczona, a zapasy paliwa lotniczego (590 tys. ton) u progu okresu waka-
cyjnego, pozostajg znacznie nizsze od 5-letniej Sredniej sezonowej dla tego
produktu (844 tys. ton). Srednia z notowan indeksu Jet Fuel (CIF NWE) w
maju wyniosta 1328 USD/t (-14% m/m), zas dla notowan LS Gasoil ICE wynio-
sta 1194 USD/t (-6% m/m)'°. Wedtug danych Insights Global zapasy oleju na-
pedowego w regionie ARA wzrosty do 1,84 min ton (nadal -16% r/r) za sprawg
spadku popytu w regionie oraz wiekszych dostaw z rafinerii. Z kolei zapasy
benzyny w analizowanym okresie (do 21.05) ulegty zmniejszeniu o0 11% t/t do 1
min ton w obliczu wiekszego eksportu tego paliwa do USA i Afryki''.

10) Dane Bloomberg, odczyt 25.05.2026
11) Dane Insights Global w LSEG, odczyt 22.05.2026.
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF JUN26) na poczatku maja
wzrosty do 48 EUR/MWh wraz z ponownymi atakami Iranu na infrastruk-
ture panstw Bliskiego Wschodu, jak i jednostki eskortowane w Zatoce
Perskiej w ramach amerykanskiego ,Project Freedom”. Jednak juz w
pierwszej dekadzie miesigca nastgpita korekta cen gazu ponizej 44
EUR/MWh. Powodem byty deeskalacyjne komunikaty z USA oraz informacje
o przeptynieciu dwoch gazowcow z LNG przez Ciesnine Ormuz. Pozniej nas-
tapit sukcesywny wzrost notowan i przekroczenie poziomu 50 EUR/MWh w
potowie maja. Wsrod przyczyn tego umocnienia mozna wskazac rozczaro-
wanie inwestorow wizytg D. Trumpa w Chinach oraz ponowne zaostrzenie
retoryki na linii USA-Iran. Dodatkowo ceny gazu w punkcie TTF wzmacniane
byty doniesieniami o rosngcym popycie importowym na LNG w Azji oraz chwi-
lowym spadku jego podazy w zaktadach skraplajgcych w USA. Z kolei przejs-
ciowe ochtodzenie w Europie, przy nizszej produkcji energii z farm wiatro-
wych, wspierato regionalny popyt na surowiec. Druga dekada maja rozpo-
czela sie od wzrostu cen gazu do 52 EUR/MWh wraz z obawami o uzu-
petnienie zapaséw gazu w Europie, przy spowolnieniu importu LNG'3.

12) Dane Bloomberg.
13) Informacje LSEG z 20.05 .2026.
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Gaz ziemny (TTF)

Rownoczesnie dane z Indii, Chin czy Egiptu sygnalizowaty odbicie w imporcie
skroplonego gazu w tym miesigcu. Ceny w punkcie TTF wzrosty w obliczu
czynnikéw wskazujacych na jednoczesne zacie$nienie podazy na rynku
fizycznym (Norwegia- naprawy, USA- ograniczone wydobycie i naprawy,
Azja- wzrost popytu) i trwajacy impas w negocjacjach na linii USA-Iran.
Warto jednak zauwazy¢, ze zardwno wiosenne naprawy norweskiej infra-
struktury, jak i prace w kompleksach skraplajgcych w USA, powinny zostac¢
zakonczone do czerwca, co zwiekszy podaz gazu latem. W maju odnotowano
zwiekszenie premii za dostawy LNG do Azji wzgledem Europy, co poskutko-
wato przekierowaniem jednostek z Atlantyku na Daleki Wschéd i wydtuzeniem
trasy gazowcow. Jest to widoczne w danych BloombergNEF: do dnia 17 maja
wolumen LNG w bedacy tranzycie morskim od co najmniej 20 dni- wzrdost do 5
min ton (ok. 6,9 mid m3), co oznacza o 41% wyzszy poziom wzgledem ubieg-
tego roku™. Pod koniec miesigca premia (dla eksportera z USA) za dostawy
do Azji byta najwieksza dla zatadunkow wyruszajgcych w okresie cze’26-
sie’26'*. Na przestrzeni 24 dni miesigca, import LNG do Europy Pétnocno-
Zachodniej wynosit Srednio 194 min m3/d i byt o0 12% nizszy r/r5.

14) BNEF: LNG Trade Weekly: Northeast Asia imports extend rally. 19.05.2026.
15) Dane Bloomberg, odczyt 25.05.2026.
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Gaz ziemny (TTF)

Obecny tydzien rozpoczeliSmy spadkiem notowan gazu w punkcie TTF do
45 EUR/MWh (25.05) za sprawa komunikatow z USA o postepach w nego-
cjacjach z Iranem. Ponadto znaczace ocieplenie w catej Europie wraz z wy-
sokg produkcjag energii z instalacji fotowoltaicznych, zmniejszyty popyt na gaz,
pomimo ograniczonej pracy farm wiatrowych. Informacje o przeptynieciu
przez Ciesnine Ormuz dwdéch gazowcow z katarskim LNG dla odbiorcow w
Pakistanie i Chinach, zwiekszyty nadzieje na stopniowa poprawe zaopa-
trzenia, pomimo oficjalnej blokady Ciesniny'6. Jak podata IEA: od poczatku
konfliktu (do 25 maja) przesmyk pokonato 7 gazowcow (4 z Kataru oraz 3 z
ZEA), wobec okoto 100 jednostek, przemierzajacych Ciesnine przed wojng".
Majac na uwadze majowe ozywienie w azjatyckim imporcie (wzgledem zapas-
ci z marcai kwietnia), jakiekolwiek doniesienia o poprawie zaopatrzenia tego
regionu, zmniejszajg presje konkurencyjng w Europie. Jest to szczegodlnie is-
totne w obecnym roku, kiedy unijne zapasy gazu sg znacznie mniejsze, zakon-
traktowane dostawy z Kataru nie docierajg (sita wyzsza), a import z Ros;ji jest
sukcesywnie redukowany. Wyrazem wzrostu aktywnosci w morskim handlu
LNG jest ponowny wzrost stawek czarteru gazowcow.

16) Informacje Reuters z 25.05.2026.
18) Dane Bloomberg i Sparks, odczyt 25.05.2026

17) IEA Greg Molnar 25.05.2026. (100 w miesigcu)
19) Dane GIE AGSI, odczyt 25.05.2026.
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Gaz ziemny (TTF)

W hipotetycznej sytuacji znacznie nizszego poziomu zapetnienia unijnych
magazynow przed zima oraz silniejszego ochtodzenia w kolejnym sezonie
grzewczym, powstatoby ryzyko istotnego wzrostu cen gazu (w szczycie
okresu zimowego), przy konkurencji o dostawy spotowe pomiedzy Euro-
pa a Azja. Dlatego analitycy agencji ICIS juz teraz wskazujg na konieczne
zwiekszenie tempa zattaczania2°. Obecnie jednostki ze skroplonym gazem
kierowane sg do Azji, przy wiekszej premii dla eksportera za wystanie tadunku
do tego regionu. Nie jest wykluczone, ze wkrotce importerzy z UE bedg mu-
sieli ,zabiega¢” o przyciggniecie gazowcow, co moze w okresie letnim pod-
wyzszac poziom notowan w puncie TTF. Aktualnie ksztatt krzywej terminowej
dla kontraktow na gaz (TTF gietda ICE) nie zacheca do szybkiego magazyno-
wania surowca, przy nizszej cenie kontraktow na dalszy termin?!. Fundusze
inwestycyjne po chwilowej redukc;ji dtugich pozycji netto (do 264 TWh) w
obliczu nadziei na porozumienie USA-Iran, ponownie zwiekszyty swoje za-
angazowanie (do 296 TWh dtugiej pozyciji netto do 15.05). Dziatania inwesto-
row spekulacyjnych wskazujg na oczekiwane zaciesnienie podazy w Europie.
20) A.Froley ICIS 25.05.2026.

21) Krzywe dane Bloomberg: odczyt dla kwi’26 z 27.04.2026, a dla maj’26 z 26.05.2026.

22) Dane raportu CoT gietdy ICE w LSEG, odczyt 20.05.2026.
23) Dane GIE AGSI, odczyt 25.05.2026.
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii za-
konczyty kwiecien na poziomie 180 PLN/MWh. Najwyzszy poziom cen w
obecnym miesigcu (186 PLN/MWAh), zostat osiggniety juz na poczatku ma-
ja. Powodem byt silny wzrost cen gazu w Europie (04.05) wraz atakami
Iranu na panstwa Zatoki oraz jednostki eskortowane w Ciesnienie. Pozniej
notowania CAL27 oscylowaty w przedziale 172-181 PLN/MWh, za$ korekta
pod koniec miesigca byta efektem znaczgcego spadku cen surowcow ener-
getycznych w nadziei na porozumienie USA-Iran. Polskie magazyny gazu za-
konczyly miesigc z zapetnieniem na poziomie ok. 54% wobec 45% rok
wczesniej25. Wedtug danych Eurelectric udziat gazu w strukturze wytworze-
nia energii elektrycznej spadt w maju do 11% wobec 15% rok temu (i kwi'26)28.
Wszystkie gazowce z LNG, ktére dotarty do Polski w maju-pochodzity z USA.
W ramach rozbudowy krajowego potencjatu importu LNG, Gaz-System poin-
formowat o zakonczeniu kolejnego etapu inwestyciji- zwodowaniu jednostki
regazyfikacyjnej (FSRU), budowanej w stoczni w Korei Potudniowej. Jej

przyptyniecie do Zatoki Gdanskiej planowane jest pod koniec 2027 roku??,

24) Dane TGE- DKR z godziny 14:00.
26) Dane Eurelectric, odczyt 26.05.2025.

25) Dane GIE AGSI na dzier 26.05.2026.
27) Komunikat Gaz-System 19.05.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na gaz24 (TGE)
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 (Base) na Towarowej Gietdzie Energii zakon-
czyty kwiecien na poziomie 442 PLN/MWh. Pierwsze dni maja przyniosty
spadek cen do 429 PLN/MWh, co byto efektem korekty notowan surow-
cow energetycznych na gietdach oraz duzej podazy energii z OZE na po-
czatku miesigca. Pdzniej nastapit sukcesywny wzrost notowan CAL27 do
poziomu 444 PLN/MWh w ubiegtym tygodniu. Wsparciem dla cen energii
(poza geopolityka) byty utrzymujace sie powyzej 70 EUR/t notowania upraw-
nien do emisji oraz wiekszy niz przed rokiem- udziat wegla w produkcji energii
elektrycznej. Wedtug danych Eurelectric jego udziat w krajowej strukturze
wytworzenia wynosit srednio ok. 51% wobec 47% w maju 202529, Co wiecej,
maj w Europie uptywat pod znakiem ograniczonej produkciji energii z farm
wiatrowych, co byto kompensowane w ciggu dnia wytworzeniem z instalaciji
fotowoltaicznych. W Polsce odnotowano nowy rekord generaciji z PV (20 ma-
ja), kiedy instalacje te pracowaty z mocg 14,6 GW, pokrywajac 74% krajowe-
go popytu na energie3C. Pod koniec miesigca czynnikiem wspierajgcym ceny
energii w catej Europie byty prognozy znaczacego ocieplenia przy impasie na
linii USA-Iran, a takze nagty wzrost cen EUA.

28) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 29) Dane Eurelectric, odczyt 25.05.2026.
30) Odnotowano o 11:45. Informacje PSE 20.05.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na energie elektryczng2®
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Uprawnienia do emisji C02 (EUA) Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2631

(gietda ICE)
Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC26) pod-
czas pierwszej dekady maja wzrosty z 73 EUR/t do 77 EUR/t, za sprawg
chwilowego skorelowania EUA z ropg i gazem (inaczej niz w kwietniu) 93 92,2
oraz doniesien o mozliwym mniejszym przydziale EUA dla przemystu32. 90
Umocnienie do poziomu 77,2 EUR/t (11.05) odnotowano po naptywie kapitatu 87
spekulacyjnego na rynek przed szczytem Trump-Xi oraz informacjach o za- 84
twierdzeniu niemieckiego programu Carbon Contracts for Difference (~5 mid 81 81,4

EUR) dla przemystu ciezkiego, co wsparto narracje o zaciesnianiu podazy=3. 77,5 77,2

Czynnikiem wspierajacym ceny EUA pozostaje cena certyfikatu CBAM Zi ; 6,8
ustalona przez KE na 75,4 EUR/t za Q1 2026, ktora kotwiczy rynek wokét 74,9
tego poziomu. W potowie miesigca nastgpita korekta do 75 EUR/t. Spadek 72

cen EUA zwigzany byt z: informacjami o wiekszej podazy aukcyjnej EUA w 69

okresie cze'26- gru’26 (+40 min EUA dla SFK), doniesieniami z okragtego 66

stotu KE o spowolnieniu redukc;ji puli EUA (nizszy LRF) oraz prognoza wyso- 63 63,7

kiej generacji z PV Europie34. Pézniej to wzrost nadziei inwestorow na za- 60

konczenie konfliktu USA-Iran, wzmocnit ceny EUA do 77 EUR/t (25.05). lip 25 wrz 25 lis 25 sty 26 mar 26 maj 26

31) Dane Bloomberg. 32) kwestia benchmarkdw produktowych LSEG z 11.05.2026.

33) Informacje LSEG 11.05.2026 34) SFK : Spoteczny Fundusz Klimatyczny, tagodzacy skutki ETS2.
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

International Energy Agency w raporcie Global Energy Review 2026
wskazuje, ze taczny wolumen emisji z produkcji energii i procesow prze-
mystowych osiggnat rekordowy poziom 38,4 mid ton w 2025 roku. Co
prawda tempo przyrostu emisji spowolnito do 0,4% r/r, to ich catkowity po-
ziom przekraczat o 5% wolumen z 2019 roku. Nalezy zaznaczy¢, ze ogolny
wzrost wypracowany zostat wytgcznie przez wyzszg emisje ze spalania paliw
do produkcji energii (+185 min ton r/r), poniewaz wolumen emisji w przemysle
spadt o 40 min ton r/r. Co ciekawe po raz pierwszy od 30 lat silniejszy wzrost
emisji odnotowano w gospodarkach wysoko rozwinietych (+0,5% r/r) wobec
rynkow wschodzacych (+0,3% r/r). Przyczynity sie do tego tagodniejsze wa-
runki atmosferyczne w Azji Potudniowo-Wschodniej (m.in. monsun w Indiach),
przy surowszej zimie w panstwach potkuli potnocnej. Warto dodag, ze naj-
wiekszy udziat we wzroscie emisji ze spalania paliw kopalnych miat gaz ziem-
ny (+85 min ton r/r), co wynikato z wiekszego popytu zimg do celdéw ogrze-
wania i w energetyce. Co wiecej, spadek generacji hydroelektrowni i elek-
trowni wiatrowych w Europie, zwiekszyt emisje ze spalania paliw kopalnych

kolejno 0 46 min ton i 20 min ton- wzgledem ich poziomu w 2024 roku3®.

35) Informacje i dane z raportu IEA Global Energy Review 2026.

Globalne emisje CO, (produkcja
energii i procesy przemystowe)353,
2015-2025
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Wegiel energetyczny (AP|2) Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API236 (gietda ICE)

Notowania kontraktu (JUN26) na wegiel energetyczny (API2) w pierwszej
potowie miesigca poruszaty sie w przedziale 110-116 USD/t, jednak druga

potowa maja przyniosta sukcesywny wzrost cen wegla do 126 USD/t. 140 138
Gtownym czynnikiem determinujgcym notowania API2 byty ceny gazu w Eu- 135

ropie, ktére umacniajac sie wraz z zaciesnieniem globalnego rynku LNG i do- 130

niesieniami politycznymi, wsparty rownoczesnie ceny wegla energetycznego. 125

Warto zauwazyc, ze pomimo utrzymujgcej sie przewagi kosztowej wegla 120

wzgledem gazu, to coal-to-gas switching nie zmaterializowat sie w europej- 115

skiej energetyce, za sprawag ujemnych marz elektrowni weglowych. Ponadto 110

wyzsza produkcja energii z OZE (z okresowymi wyjgtkami w przypadku nie-

mieckich farm wiatrowych w maju) wraz ze wzrostem zapasow surowca w 105

regionie ARA (z 2,7 min ton do 3,2 min ton), hamowaty potencjat do wzrostu 100

cen?. Jednak notowania API2 reagujg w wiekszym stopniu na doniesienia z 95

globalnego rynku LNG oraz geopolityki. W maju czynnikiem wspierajagcym 90

ceny wegla energetycznego w dostawach morskich jest wyzszy import 85 90

surowca (np. Japonia + 14% m/m; Korea Pid. +41% m/m), przy wzroscie lip 25 wrz 25 lis 25 sty 26 mar 26 maj 26

temperatury powietrza (i lepszej dostepnosci wegla wobec gazu w Azji)38.

36) Dane Bloomberg. 37) Dane Montel Research z 18.05.2026.
38) Dane Reuters z 25.05.2026.
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Wegiel energetyczny (API2)

W ostatnim tygodniu informacje o sezonowym spadku wydobycia wegla
w Chinach (390 min ton kwi’26 vs 441 min ton mar’26) oraz eksplozji w
kopalni prowincji Shanxi, stanowity dodatkowy bodziec do wzrostu cen.
W konsekwenc;ji tragedii, wstrzymano (do tygodnia) prace 109 kompleksoéw
w prowincji. Dtuzszy czas inspekcji moze prowadzi¢ do spadku podazy krajo-
wej i zwiekszenia importu. Prognoza Reuters wskazuje na wzrost morskiego
importu samego wegla energetycznego w maju do 22,6 min ton (+41% m/m).
W kwietniu import surowca ogotem (w tym koksujacy) wynosit 33 min ton4°.
W Europie, pomimo teoretycznie wiekszej optacalnosci spalania wegla ka-
miennego (nizszy SRMC) w energetyce wzgledem gazu (od mar’26), dane o
produkcji energii elektrycznej nie wskazujg na wzrost jego popularnosci. We-
dtug danych Ember w marcu i kwietniu produkcja energii elektrycznej z weg-
la w UE byta kolejno 0 4% i 8% nizsza wzgledem 2025 roku. W przypadku
gazu najwieksza zmiane odnotowano w marcu, kiedy produkcja energii byta o
13% nizsza r/r. W analizowanym okresie luty-kwiecien 2026 taczna produk-
cja energii elektrycznej w UE wzrosta o0 2% r/r, a spadek wytworzenia z weg-

la i gazu, zostat zastagpionym wiekszag generacja z OZE“2.

39) Informacje Reuters 26.05.2026.
41) Dane NBS China, odczyt 25.05.2026.
*) Dane za sty-luty raportowane tagcznie.

40) Dane China Customs, odczyt 25.05.2026.
42) Dane Ember.
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 26.05.2026

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 99,58 -8% +54%
(‘fs"l‘fRz/i:n’;‘v“g; ICE TTF (1M) 47,47 +6% +27%
(‘fj’l‘_zNZ/';"',‘v'L‘; TGE CAL (1Y) 178,25 0%

E"e;gif;}:n'wx;’z"a TGE CAL Base (1Y) 443,00 7%
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC26) 78,03 7%
LA D ICE API2 (1M) 129,30 +24% +29%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 26.05.2026
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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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