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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt SEP26) rozpoczety lipiec na po-
ziomie niecatych 72 USD/b, poniewaz czerwcowe porozumienie USA-Iran

i otwarcie Ciesniny Ormuz, poskutkowaty wzrostem eksportu paliw z Zatoki
Perskiej, niwelujgc premie za ryzyko w wycenie kontraktow. Jednak na prze-
strzeni pierwszej potowy lipca nastgpit sukcesywny wzrost cen ropy do
84 USD/b. Giéwnym powodem byto wznowienie wzajemnych atakow
(11.07) na linii USA-Iran, zerwanie prowadzonych negocjacji oraz ponowne
wstrzymanie ruchu w Ciesninie. USA przywrocity blokade morskg iranskiej
infrastruktury. Decyzja D. Trumpa o natozeniu optaty na kazdg jednostke pty-
naca przez Ciesnine (20% wartosci tadunku) w zamian za ochrone USA,
wzmochita ceny Brenta powyzej 85 USD/b (decyzja odwotana po 1 dniu).
Druga dekada miesigca przyniosta wzrost cen ropy do 101 USD/b (23.07)
wraz z atakami USA na cele w Iranie oraz odwecie iranskim na obiekty w
Bahrajnie, Kuwejcie czy Jordanii. Co wiecej, Huti z Jemenu rozpoczeli blo-
kade morska saudyjskich portow i zaatakowali jednostki na Morzu Czer-
wonym. Obecny tydzien przyniost korekte do 84 USD/b, po wstrzymaniu
atakow i podjeciu rozmow przez mediatorow (m.in. Oman)Z.

1) Dane Bloomberg. Ceny na wykresie sg cenami rozliczeniowymi settlement z danego dnia.
2) Informacje Reuters z 28.07.2026.

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

Informacja o dziataniach Huti zaniepokoity rynek, poniewaz po blokadzie
Ciesniny Ormuz, eksport z portu Yanbu w Arabii Saudyjskiej wzrost do 4,6
min b/d w czerwcu z 1,3 min b/d na poczatku roku#. Z danych Kpler wynika,
ze przez Cies$nine Bab al-Mandeb transportowano w czerwcu $rednio 7,4 min
b/d ropy i paliw ptynnych, wobec 4,2 min b/d rok wczesniej. W przypadku fak-
tycznej blokady, tankowce z paliwami dla odbiorcéw w Azji, bedg musiaty zna-
czaco wydtuzyc trase przez kanat Sueski i Afryke. Ogtoszona w lipcu po-
nowna amerykanska blokada iranskich portow, moze poskutkowaé spad-
kiem dostaw ropy do Chin oraz wieksza konkurencja o paliwa spoza Blis-
kiego Wschodu. Wedtug danych Bloomberg w okresie pomiedzy blokadami
Ciesniny Ormuz, iranski eksport ropy wyniost fgcznie nawet 57 min barytek®.
Czerwiec byt rowniez miesigcem wzrostu wydobycia w catym OPEC do
poziomu 18,2 min b/d (vs maj’26: 16,8 min b/d)®. Zjednoczone Emiraty
Arabskie, ktore opuscity OPEC, zwiekszyty produkcje do 3,8 min b/d (+73%
m/m). Dodatkowo siedem panstw OPEC+ podijeto na poczatku lipca decyzje
o kolejnym zwiekszeniu limitu wydobycia od sierpnia o 188 tys. b/d. kgcznie
podniesiono limit o 1 min b/d od poczatku 2026 roku.

3) Dane Bloomberg 24.07.2026.

5) Szacunkowe dane Bloomberg do 24.07.2026.
*) w tym do portéw krajowych, Jordaniii rurociagu Sumed.

4) Dane LSEG do 22.07. dla lipca’26.
6) Raport OPEC Org., lipiec’26.
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Ropa naftowa (Brent)

Wieksza produkcja w OPEC w potaczeniu ze sttumionym chinskim impor-
tem ropy naftowej (cze’26 najnizej od dekady), daty nadzieje inwestorom,
ze po czerwcowym Memorandum of Understanding, ceny surowca pozos-
tana na nizszym poziomie’. Lipiec pokazat jednak, ze normalizacja ekspor-
tu z Zatoki Perskiej i powrét do cen sprzed wojny, moze by¢ o wiele diuz-
szym procesem. Ubytek podazy z Bliskiego Wschodu w ostatnich miesig-
cach najpierw pokrywat eksport ropy z USA, ktory w pod koniec kwi'26
wzrost do 6,5 min b/d, ale otwarcie Ciesniny w cze’26 sttumito eksport pod
koniec miesigca w okolice 3 min b/d”. W lipcu spodziewany jest ponowny
wzrost popytu na paliwa z USA. Dla odbiorcow surowej ropy w Azji wparciem
byt rosngcy eksport morski z Rosiji, ktdra po atakach na rafinerie, zostata poz-
bawiona do 40% krajowych mocy przerobowych®. Efektem byt wzrost eks-
portu (cze’26: 4,2 min b/d najwyzszy od wybuchu wojny w 2022 roku) oraz
znaczacy spadek krajowego wydobycia'®. Dla ograniczenia krajowego nie-
doboru paliw wprowadzono zakaz eksportu oleju napedowego do konca
lipca. Warto pamietac, ze rownoczesnie obowigzuje zakaz eksportu benzyny
(kwi'26-lip’26) oraz paliwa lotniczego (cze’26-lis’26) z Rosiji.

7) Dane Reuters z 14.07.2026.
9) Informacje Financial Times z 9.07.

8) Dane Bloomberg do 22.07.2026.
10) Dane Bloomberg z 13.07.2026.
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Ropa naftowa (Brent)

Poza rosyjskim zakazem eksportu i eskalacjg konfliktu na Morze Czerwone,
mozna wskazac kilka czynnikow, przemawiajgcych za dynamicznym wzros-
tem cen gietdowych oleju napedowego w lipcu (+43% m/m do 1292 USD/t)".
Blokada Cies$niny Ormuz uderza podwajnie w rynek oleju napedowego: po-
przez spadek jego eksportu z najwiekszych rafinerii oraz nizszg podaz tych
gatunkow ropy, ktére sg wykorzystywane do jego produkcji. Ponadto w ostat-
nich latach niektore rafinerie zostaty zamkniete (Europa). Rosja przed wpro-
wadzeniem zakazu eksportu byta jednym z gtownych dostawcow diesla do
Ameryki Potudniowej, co moze oznaczac¢ wzrost popytu na olej napedowy z
USA i wiekszg konkurencje nabywcow z UE™. Ponadto dostawy paliw zostaty
silnie ograniczone rowniez przez Chiny, ktére przed wojng zaopatrywaty kraje
Azji. Panstwo Srodka zmniejszyto w cze’26 produkcije diesla o 21% r/r, a ben-
zyny 0 14% r/r'3. W tygodniu do 23.07 zapasy oleju napedowego w portach
ARA spadty o kolejne 3% do 1,6 min ton (-13% vs 5-letnia $rednia sezono-
wa) z kolei zapasy jet fuel spadty o 11% t/t (-40% vs 5-letnia Srednia sezo-
nowa)'4. Zapasy paliw ogotem w terminalach ARA s3g najnizsze od 2014 r.
11) Dane Bloomberg, ceny rozliczeniowe do 27.07.2026.

12) Informacje LSEG 24.07.2026.

13) ING Think, Commodities Feed z 21.07.2026.
14) Dane Insights Global w LSEG, odczyt 27.07.2026.

Notowania kontraktu frontowego
LS Gasoil (gietda ICE)", 2026
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Ropa naftowa (Brent)

Rozszerzenie konfliktu na Morze Czerwone, a doktadnie skuteczna blokada
saudyjskich portow (oraz mozliwe ataki na rafinerie np. Saudi Aramco), mogag
pogorszy¢ perspektywy podazowe w kolejnych miesigcach. Port w Yanbu
zaopatrywat w surowiec najwiekszych graczy w Azji, zas obranie innej trasy
moze znaczaco zwiekszy¢ koszty transportu (trasa na pétnoc do rurociggu
Sumed lub kanatem Sueskim, a potem przez Morze Srodziemne i Afryke do
Azji). Ponadto alternatywna trasa wymaga zamiany duzych tankowcéw VLCC
na mate jednostki przez niewystarczajgcg gtebokosc¢ wod na szlaku™. W efek-
cie caty proces obejscia portu w Yanbu, moze by¢ nieoptacalny. Na poczatku
lipca, przed wznowieniem atakow USA-Iran, US EIA prognozowata, ze w
4Q26 jedynie 1,4 min b/d mocy produkcyjnych panstw Zatoki -bedzie wytg-
czonych wobec 8,3 min b/d nieaktywnych mocy w cze’26. W catym 2026 ro-
ku US EIA oczekiwata spadku produkcji paliw ptynnych o 4,2 min b/d z naste-
pujacym silnym (+7,9 min b/d) odbiciem w 2027 roku'®. International Energy
Agency oczekuje wzrostu podazy o 7,5 min b/d w przysztym roku, jesli moz-
liwy bedzie transport z Zatoki's. Za wiekszg przysztoroczng podazg przema-
wiajg wyzsze limity w OPEC+, brak ograniczen dla ZEA, wiekszy eksport z
Rosiji i Iranu (po zniesieniu blokady) czy optacalna produkcja z fupkéw w USA.

15) Informacje Bloomberg z 25.07.2026.
16) Dane IEA Oil Market Report July 2026 oraz US EIA Short Term Energy Outlook (STEO), July 2026.

Gtowni odbiorcy saudyjskiej Zmiana globalnej produkcji paliw
ropy z port Yanbu (przez Bab ptynnych (US EIA), 2024-202716
el-Mandab)15, maj’26
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Gaz ziemny (TTF) Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF"/
(gietda ICE)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF AUG26) w pierwszej dekadzie
lipca wzrosty do 50 EUR/MWh z niecatych 43 EUR/MWh na poczatku mie-

sigca. Powodem byta ponowna eskalacja napiecia na Bliskim Wschodzie, za- 62

poczatkowana atakiem m.in. na katarski gazowiec, co przyczynito sie do ogra- 59 56,5

niczenia ruchu w Ciesninie Ormuz. Pomimo tego, ze poczatek lipca przyniost 56

ochtodzenie w Europie (po czerwcowej fali upatow) i chwilowe wytchnienie 53

dla systemu energetycznego (wiecej generacji z wiatru), to gtdwnym czyn- =Y

nikiem windujgcym ceny, byty obawy o skutki wznowienia atakow rakietowych 47 44,5

na Bliskim Wschodzie. W potowie miesigca notowania w punkcie TTF prze- 44

kroczyly 54 EUR/MWh, a druga dekade miesigca rozpoczetly wzrostem 41 402

powyzej 60 EUR/MWh. Poza nasileniem atakow USA-Iran oraz wstrzyma- 38 38,8
niem ruchu w Ciesninie, to decyzja QatarEnergy o przedtuzeniu ,sity wyzszej” 22 332

i nierealizowaniu dostaw LNG do potowy paz’26 (wczesniej do wrze’26), 09 29,8
zwiekszyta obawy inwestorow o koszty uzupetienia zapaséw w Europie 06 27,7

przed zima'®. W ubiegtym tygodniu ceny wzrosty do 63 EUR/MWh po ata- 03 26,6

kach Huti. Wstrzymanie dziatan zbrojnych przez weekend i kolejne podejscie wrz 25 lis 25 sty 26 mar 26 maj 26 lip 26

do negocjaciji przez mediatorow, przyniosty korekte do 57 EUR/MWh (28.07).

17) Dane Bloomberg.
18) Informacje LSEG z 22.07.2026.
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Gaz ziemny (TTF)

Poza doniesieniami o wstrzymaniu ruchu gazowcow z LNG w Ciesninie (od 12
lipca), to malejacy import LNG do Europy i wolne tempo zattaczania unijnych
magazynow w potaczeniu z rosngcym importem LNG przez kraje Azji, sku-
tecznie windowaty notowania w punkcie TTF. W lipcu dostawy LNG do por-
tow Europy Potnocno-Zachodniej spadty do srednio 107 min m3/d (vs 195 min
m3/d w lip’25)°. Import skroplonego gazu do Europy wraz z Turcjg w drugiej
potowie miesigca byt najnizszy od wrze’24. Europejscy kupcy wstrzymuijg sie z
decyzja o zakupie, ze wzgledu na znacznie wyzsze ceny dostaw w krotkim
terminie wzgledem nizej wycenianych dostaw LNG na zime, co czyni zattacza-
nie latem mato optacalnym (brak zachet do kupna wczesniej, przy obecnym
ksztaitcie krzywej terminowej). Magazyny gazu pod koniec miesigca bytly wy-
petnione w 55% wobec sredniej 5-letniej w okolicy 72% dla tego okresu?'.
W efekcie wyzwaniem moze okazac sie zattoczenie magazynow do 75-80%
przed sezonem grzewczym w pazdzierniku, co eksponuje panstwa UE na ry-
zyko: gwattownych zmian cen surowca w obliczu pierwszych mrozéw, spadku
wietrznosci, norweskich napraw jesienig i ograniczenia dostaw gazociggami, a
przede wszystkim- zaktécen dostaw LNG.

19) Dane Bloomberg, odczyt i Sredniaza dni01-27.07.2026.

20) Dane Bloomberg: krzywa terminowa dla lip’26 z dnia 27.07., a dla cze’26 z 26.06.2026.
21) Dane GIE AGSI, odczyt 27.07.2026.

Krzywa terminowa kontraktow
na gaz (ICE TTF)2°
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Gaz ziemny (TTF)

Co wiecej, po kwietniowej zapasci w imporcie LNG przez kraje Azji, czer-
wiec i lipiec przyniosty wyrazny wzrost popytu wraz z nadejsciem fali upa-
téw w tym regionie i koniecznoscia biezacego uzupetniania zasobow. Chi-
ny zwiekszyty import LNG w czerwcu o 8% r/r, a w lipcu 0 4% r/r22, Korea Po-
tudniowa i Japonia, zwiekszyty zakupy w okresie maj-cze’26 (vs kwi'26), jed-
nak rekordowe stawki z lipca, ponownie ostabity popyt panstw Azji na LNG.
Azjatycki benchmark cenowy JKM wzrést do 22 USD/MMBLtu (24.07), co byto
najwyzszym poziomem od mar’26. Dodatkowo panstwa jak Pakistan i Bangla-
desz (silnie uzaleznione od LNG z Kataru), kupowaty LNG nawet po rekordo-
wych cenach spot. Wedtug kalkulaciji Bloomberg, eksporter z USA do potowy
lipca zyskiwat wiecej, wysytajac tadunek na Daleki Wschod niz do Europy (dla
dostaw do wrze’'26), nawet przy znacznie dtuzszej trasie. Pod koniec miesigca
sytuacja zmienita sie na korzys¢ odbiorcow w UE23. W krotkim terminie to po-
wrot upatow do Europy, przy ponownym spadku wietrznosci oraz rosnacy po-
pyt w Azji, mogg stanowic podstawe do utrzymania wysokiego poziomu cen.
Obawy rynku uwzgledniajg fundusze inwestycyjne, ktore w tygodniu do 17
lipca zwiekszyty wolumenu dtugiej pozyciji netto do 247TWh (+36% t/t)24.
22) Dane Bloomberg 20.07.2026. Dla lip’26 szacunkowy import LNG.

23) BNEF: Global Gas Prices z 28.07 oraz 20.07.2026.

24) Dane LSEG z CoT do 17.07.2026.
25) Dane w Montel do 27.07.2026. ICE NWE LNG (Sparks) Fututres oraz Nymex LNG JKM futures.

Dynamika importu LNG do Europy
i Azji22, mar’26-cze’26
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Gaz ziemny (TTF)

Warto zauwazyc, ze przed wybuchem wojny, oczekiwano w tym roku ,fali no-
wej podazy LNG”, dzieki uruchomieniu nowych kompleksow w ostatnich la-
tach oraz w kolejnych miesigcach 2026 roku. Dane IEA wskazuja, ze produk-
cja LNG poza Zatoka Perska wzrosta w okresie mar'26-cze’26 o 18% r/r,
co pokryto 34 ubytku dostaw skroplonego gazu z krajow Bliskiego Wscho-
du26, Jednak ograniczenie mocy w Katarze spowodowato spadek globalne;j
produkcji LNG o0 4% r/r w tym okresie. Kwestie nowych mocy mozna interpre-
towac dwojako. W obecnym roku zaktady uruchamiane sg z op6znieniem lub
pracujg wolniej od oczekiwan, czego przyktadem jest Golden Pass LNG w
USA (4 gazowce od kwi’26 wobec prognoz 7 miesiecznie w tej fazie rozru-
chu)?’. Z drugiej strony w skali globalnej ostatnich dwoch lat, nastapit znacza-
cy wzrost eksportu LNG (z samej Ameryki Pin. eksport w 2Q26: 47,6 mld m3
wobec 35,7 mld m3w 2Q25)28, Dla Europy kluczowy bedzie jednak kierunek
eksportu tej dodatkowej podazy, poniewaz ostatnie dwa miesigce przyniosty
przekierowanie czesci wolumenu do Azji. Dodatkowo od 2027 roku wchodzi
w zycie zakaz importu LNG z Rosji do UE-27 (2. najwiekszy dostawca) , ktory
w minionym kwartale wyniost 6,6 mld m3 (2. najwyzszy wynik po 1Q26)2°.

26) IEA Gas Market Report Q3-2026.

27)ICIS Alex Froley w LI odczyt, 20.07.2026.

28) The Oxford Institute for Energy Studies, Quarterly Gas Review 16.07.2026.
29) Dane Bruegel, odczyt 24.07.2026. (*USA z Trynidadem i Tobago).

Eksport LNG z Ameryki Pétnocnej wedtug terminali28, 2Q25 oraz 2Q26
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii wzro-
sty z poziomu 166 PLN/MWh pod koniec czerwca do 215 PLN/MWh w dru-
giej potowie miesigca (24.07). Umocnienie nastgpito w efekcie ponownej
eskalacji na Bliskim Wschodzie i wstrzymania eksportu LNG przez Ciesnine
Ormuz, a pozniej rozszerzenia konfliktu na Morze Czerwone. Wysoki poziom
cen poskutkowat znaczgcym zmniejszeniem wolumenu transakcji w kontrak-
cie rocznym o 72% m/m. W tym tygodniu wstrzymanie wzajemnych atakow
USA-Iran oraz spadek cen gazu w Europie (ICE TTF), doprowadzity do ko-
rekty CAL27 w okolice 197 PLN/MWh (28.07). W lipcu ceny w kontrakcie
rocznym wzmacniane byty obawami podazowymi, zwigzanymi z dostepnoscig
i kosztem gazu w dtuzszym okresie, majgc na uwadze konkurencje z Azjg o
LNG oraz powolne uzupetnienie zapasow przed sezonem grzewczym. W tym
miesigcu zapetnienie polskich magazynow wzrosto do 83% wobec pozio-
mu 75% wypetnienia pod koniec lipca zesztego roku3!'. Warto mie¢ na uwa-
dze, ze szybkie tempo zattaczania w Polsce (i bardzo dobry wynik na tle UE)

nie oznacza ,uodpornienia” cen na TGE wobec impulséw z gietdy ICE-Endex.

30) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 31) Dane GIE AGSI na dzien 27.07.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na gaz3° (TGE)
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Gaz ziemny (TGE)

W czerwcu import LNG do Polski wzrdst 0 16% m/m i zblizyt sie do poziomu
sprzed roku, jednak wszystkie gazowce przyptynety wytacznie z USA (zaste-
pujac tadunki z Kataru). Wstepne dane Bloomberg za lipiec wskazuija, ze im-
port LNG do naszego kraju w tym miesigcu bedzie nieco nizszy, za sprawa 6
jednostek przyptywajacych do Swinoujscia, wobec 7 w czerwcu32. W lipcu
jeden z gazowcow przyptynat z Trynidadu i Tobago, a pozostate z USA. W
tym miesigcu Gaz-System poinformowat o rozbudowie mocy operacyjnych
terminala w Swinouj$ciu przez uruchomienie czwartego stanowiska zatadun-
kowego dla cystern do przewozu surowca. W efekcie mozliwos¢ obstugi tych
pojazdow ulegnie podwojeniu do poziomu 60 tadunkéw na dobes33. Waznym
wydarzeniem w Polsce byta decyzja o powstaniu trzeciego terminala LNG,
ktéry pozwoli na zwiekszenie krajowych zdolnosci regazyfikaciji do 20 mid
m3/rocznie. Cztery podmioty zakontraktowaty diugoterminowy dostep do
ustug FSRU 234, W lipcowej strukturze wytworzenia energii elektrycznej
udziat gazu oscylowat wokot 10% przy wiekszej generaciji z farm wiatrowych

oraz fotowoltaicznych, wobec ok. 13% udziatu tego paliwa w zesztym rokus>,

32) Dane Bloomberg na dzieri 27.07.2026.
34) Komunikat Gaz-System 23.06.2026.

33) Komunikat Gaz-System 23.07.2026.
35) Dane Eurelectric dla lip’26, Forum Energii dla mar-cze’26.

Import LNG do Polski wedtug dostawcow?32, 2025 vs 2026
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 (Base) na Towarowej Gietdzie Energii wzros-
ty z poziomu 450 PLN/MWh na poczatku lipca do 484 PLN/MWh w drugiej
potowie miesigca. Jednak wstrzymanie atakow wzajemnych USA-Iran w
ostatnich dniach, poskutkowato spadkiem cen surowcéw energetycznych
i korektg cen energii do 474 PLN/MWh (28.07). Dane IEA wskazuja, ze
Srednia z hurtowych cen spot energii elektrycznej w catej UE byta w 1H26 o
15% wyzsza r/r, gtdwnie przez rosnace ceny gazu. W lipcu OZE stanowity
prawie 38% struktury wytworzenia energii elektrycznej w kraju, dzieki wzros-
towi generacji z farm wiatrowych o 84% m/m37. Bezwietrzny czerwiec po-
skutkowat wzrostem produkcji energii z blokdw weglowych (+30% r/r), jed-
nak w obecnym miesigcu wysokie wytworzenie zarowno z instalacji PV jak i
wiatru, pozwolito na ograniczenie roli paliw kopalnych w miksie. Waznym wy-
darzeniem w Polsce byto zasilenie Krajowego Systemu Elektroenergetycz-
nego energig z pierwszej polskiej morskiej farmy wiatrowej. W przysztosci
stacja elektroenergetyczna Choczewo na Pomorzu, bedzie przyjmowac

energie z szesciu farm offshore, ktorych tgczna moc wyniesie ok. 6 GW38,

36) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 37) Dane Eurelectric, odczyt 27.07.2026.
38) Ministerstwo Energii 10.07.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na energie elektryczngs3¢
(TGE)
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Uprawnienia do emisji C02 (EUA) Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC263°

(gietda ICE)
Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC26) poru-
szaly sie w przedziale 79 EUR/t-82 EUR/t w pierwszej potowie miesigca
wraz z oczekiwaniem przez rynek na ogtoszenie propozyciji reformy EU 93 92,2
ETS przez Komisje Europejska (17 lipca). Pierwsze dni lipca przyniosty 90
ochtodzenie w catej Europie oraz wzrost produkcji energii z farm wiatrowych 87 86,6
w zachodniej czesci regionu, co w potaczeniu z ostroznym podejsciem in- 84
westorow przed ogtoszeniem Komisji, pozwalato na okresowe spadki cen do 81 82,3
79 EUR/t. Dodatkowo Francja zwiekszata moce elektrowni jgdrowych, po 78
ograniczeniach produkciji w czasie fali upatow w czerwcu. Nastepnie ponow-
ny wzrost temperatury w Europie Zachodniej w potaczeniu w drugg falg 75
atakow na Bliskim Wschodzie, wzmocnity ceny EUA powyzej 81 EUR/t w 72
potowie lipca?%. Wsparciem byta tez informacja o zmniejszeniu wolumenu 69
wspolnych unijnych aukcji 0 20% do konca sie’26 wraz z szybszym osiggnie- 66
ciem zatozonych przychodéw na finansowanie REPowerEU#C. Jednak w 63 63,7
dzien ogtoszenia reformy ceny EUA spadty chwilowo do 79 EUR/t, a tydzien 60
wczesniej fundusze inwestycyjne zmniejszyty skale gry na wzrost cen*!. wrz 25 lis 25 sty 26 mar 26 maj 26 lip 26

39) Dane Bloomberg. 40) Informacje LSEG 15.07.2026
41) Dane raportu CoTw LSEG do 17.07.2026. .
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Uprawnienia do emisji C02 (EUA) Krétkoterminowy koszt krancowy Zmiana poziomu Linear
produkciji energii elektrycznej z Reduction Factor w EU ETS42

wegla i gazu w UE43, kwi'26-lip’26
Druga dekada lipca przyniosta dynamiczny wzrost cen EUA do 86,6 EUR/t

(22.07), po tym jak inwestorzy spekulacyjni zwigkszyli aktywnos¢ zakupo- ——wegiel kamienny ——gaz ziemny
w3 (reforma nie zmieni znaczaco bilansu przed 2030 rokiem). Dodatko- 160 159 przed 2020
wym wsparciem byt dynamiczny wzrost cen ropy i gazu. KE proponuje mie- 150 2021-2023
140
dzy innymi korekte LRF z 4,4% w latach 2028-30 do 3,7% do 2035 roku oraz 130 2024-2027 4,3
1,7% do 2040 roku, co wydtuza emisje EUA na rynek do lat 40. Dla sektorow 120 2028-2030 4.4
110 ’
objetych CBAM wydtuzono faze wygaszania darmowych EUA do 2038 r. Me- 100 95 99 pot 2031-2035 RO 3.7
chanizm MSR zmniejszy roczng stope absorpcji nadwyzki jednostek z 24% 90 ’
. . Ly . . 8 kwi 28 kwi18 maj 7 cze 27 cze 17 lip 2036-2040 RNNNNN 1,7
do 12%, co utrzyma wiecej uprawnien w obiegu. Cel klimatyczny UE na 2040
nal credits (Art. 6) moga by¢ wykorzystane do limitu 5% emisji netto UE z inwestycyjnych (gietda ICE)# przez optaty CBAM42, 2026-38
1990 r. KE zaweza ten limit do 2% i proponuje centralny mechanizmu zakupu catkowity netto
international credits do 260 min ton CO.,e w latach 2036-40. Powotany Bank 160 152 100% —8—CBAM lip'26
Dekarbonizacji Przemystu bedzie dysponowac budzetem 100 mid EUR, a je- 140 80% —o—CBAM
. .. . 12
go , | etap” przyspieszenia inwestycji, dostepny w latach 2028-30, to 30 mid 108 .
- . 0 ’ . s ’ 60 /0 +4 lata
EUR finansowania za pomocg 400 mIn uprawnien do emisji. Panstwa UE zo- 80 40% propozycja
60 0 .5
bowigzano do przeznaczenia 50% wptywow z EU ETS na inwestycje dekar- 40 20 KE z lip°26
0
bonizacyjne w sektorach nim objetych42. 20
0 0%
42) Informacje z komunikatu Komisji Europejskiej 17.07.20260. LRF=Linear Reduction Factor. sie 25 sty 26 cze 26 2026 2030 2034 2038
43) Dane Ember do 21.07.2026.
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Wegiel energetyczny (AP|2) Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API244 (gietda ICE)
Notowania kontraktu (AUG26) na wegiel energetyczny (API2) w pierwszej

potowie miesigca poruszaty sie w przedziale 114 USD/t-119 USD/t, a na- 140
138

przemienny wzrost i spadek cen podyktowany byt zarowno impulsami z 136
rynku gazu, jak rowniez zmiennymi warunkami atmosferycznymi w Euro- 135

pie. Na poczatku lipca, wsparciem dla cen wegla energetycznego byta (kon- 130

czgca sie) fala upatdw w Europie Zachodniej, a takze doniesienia o znaczg- 125

cym wzroscie importu surowca przez najwieksze gospodarki Azji. Dodatkowo 120

analitycy LSEG kolejny raz podniesli prognoze zuzycia wegla kamiennego w 115

niemieckiej energetyce w 2H26 (23.07: 6,5 min ton vs prognoza 24.06: 3,8 110

min ton)#%. Pdzniej, pomimo ochtodzenia w Europie oraz wzrostu produk-

cji energii z farm wiatrowych, to eskalacja konfliktu w Zatoce i szybki 105

wzrost cen gazu, wzmocnity notowania API2 do 123 USD/t w drugiej de- 100

kadzie lipca. Wsparciem dla cen byta publikacja danych o wydobyciu wegla 95

w Chinach, ktore w cze’26 spadto o0 10% r/r, za sprawa trwajacych inspekcji 90

w gtownej prowincji produkcyjnej (Shanxi cze’26: -31% r/r)*6. Kontrole, ktore 85 90

skutkujg przestojami, sg wynikiem smiertelnego wypadku z maja w jednym z wrz 25 lis 25 sty 26 mar 26 maj 26 lip 26

komplekséw. Ostatnie dni przyniosty korekte API2 do 118 USD/t (28.07).

44) Dane Bloomberg. 45) LSEG Coal Weekly: 23.07.2026.
46) Dane Bloomberg oraz NBS China 15.07.2026.
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Wegiel energetyczny (API2)

Nadal pozostaje przestrzen do wzrostu importu wegla przez Chiny, poniewaz
odnotowany od maja do czerwca spadek wydobycia, tylko czesciowo zasta-
piono dostawami z zewnatrz (+9,5 min ton m/m). Zwyczajowo w cze’26 kra-
jowa produkcja wegla energetycznego rosta, przy wiekszym popycie na chto-
dzenie w Azji. Jednak w tym roku, przy wysokich cenach LNG oraz malejgcej
podazy krajowej, import samego wegla energetycznego w cze’26 wzrost o
30% r/r (do 29,6 mIn ton)4”. Drogg morska dostarczono 27,7 min ton (+49%
r/r). Prawie 56% wolumenu pochodzito z Indonezji, a 22%z Australii. Od maja
dostawy z Indonezji do Chin rosng, poniewaz mimo niepewnosci wobec rza-
dowej polityki eksportowej, producenci reagujg na wzrost cen w dostawach
morskich i mozliwos¢ uzyskania wyzszej marzy. Wracajac do Europy, warto
dodac, ze dane Ember za cze’26 wskazujg na wzrost produkciji energii elek-
trycznej z wegla w UE-27 0 26% r/r, do czego przyczynita sie fala upatow i
nizsza generacja z OZE (pomimo spadku cen gazu). W lipcu wzrost zapasow
wegla w regionie ARA do 3,83 min ton (+25% r/r) wynika z niskiego poziomu
wody w Renie, co ogranicza jego transport rzeczny i odbior z terminali*>. W
efekcie pomimo wiekszej optacalnosci jego spalania wzgledem gazu, trud-
nosci logistyczne mogg zmniejszy¢ jego udziat w unijnym miksie.

47) Informacje Reuters z 25.06.2026.
48) Dane Ember: Monthly Electricity Data.

Import wegla energetycznego
do Azji drogg morska?’, cze’26
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 28.07.2026

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 84,09 +15% +20%
(‘fs"l‘fRz/i:n’;‘v“g; ICE TTF (1M) 57,74 +36% +76%
(‘fj’l‘_zNZ/';"',‘v'L‘; TGE CAL (1Y) 197,00 +19% +20%

E"e;gif;}:n'wx;’z"a TGE CAL Base (1Y) 473,75 +14%
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC26) 81,73 +16%

Wegiel energetyczny o
(USD/1) ICE API2 (1M) 117,85 +14%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 28.07.2026
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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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