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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt OCT26) rozpoczely sierpien
spadkiem z 88 USD/b do poziomu 79 USD/b (05.08) wraz z doniesieniami
o postepach rozmow Iran-Oman o wytyczeniu szlakow przeptywu przez
Cies$nine Ormuz. Optymizmu dodaty wczesniejsze komentarze D. Trumpa

o rzekomej prosbie Iranu o dodatkowy czas na finalizacje umowy otwarcia
Ciesniny. Jednak pierwszg potowe miesigca zakonczyliSmy powrotem cen
Brenta do 88 USD/b, po tym jak USA oraz Iran zaczety stawia¢ wzajemne
(niemozliwe do spetnienia) warunki otwarcia szlaku. Iran domagat sie m.in.
optat za przeptyw Ciesning, zniesienia sankcji USA na eksport ropy i rekom-
pensat za ataki. USA zgdaty z kolei odszkodowan za ofiary i zniszczenia po
atakach Iranu. Finalnie Teheran poinformowat, ze Ciesnina jest zamknieta do
czasu spetnienia jego postulatow. Warto dodac, ze w catym miesigcu odno-
towano ataki Huti na statki na Morzu Czerwonym oraz ataki na jednostki w
Ciesninie (Iran), czy proébujace ztamac blokade morska (USA). Impas w roz-
mowach, niewielka liczba jednostek przeptywajacych przez Ormuz oraz
napiecie na rynku oleju napedowego i malejace zapasy paliw -wzmocnity
ceny Brenta powyzej 90 USD/b2.

1) Dane Bloomberg. Ceny na wykresie sg cenami rozliczeniowymi settlement z danego dnia.
2) Informacje Reuters z 18.08.2026.

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

W drugiej dekadzie miesigca ceny ropy wzrosty do 94 USD/b, po tym jak
USA ogtosity ,,wojne ekonomiczng oraz izolacje Iranu”, grozac sankcjami
wtoérnymi wszystkim panstwom ,wspierajacym” Teheran. W ubiegtym ty-
godniu nastapita jednak korekta do 88 USD/b wraz z powrotem Iranu i
Omanu do negocijaciji przeptywu przez Ormuz. W tym miesigcu OPEC+
podniosta limit wydobycia o kolejne 188 tys. b/d od wrzes$nia. Pomimo formal-
nego zwiekszania progow, moce wydobywcze na Bliskim Wchodzie byty na-
dal ograniczone przez zamknietg Ciesnine i ryzyko atakow rakietowych. US
EIA w catym 3Q26 szacuje ich ubytek rzedu 6,6 min b/d wobec poziomu
sprzed wojny3. Réwnoczesnie szacowany sierpniowy eksport ropy i paliw z
Zatoki Perskiej moze wynies¢ ok. 5,8 min b/d wobec 17,8 min b/d w zesztym
roku®. Jednak do wskazanego wolumenu trzeba doliczy¢ eksport z zachod-
niego wybrzeza Arabii Saudyjskiej (ok. 4,2 min b/d w sie’26) oraz trudny do
oszacowania ,ukryty eksport”. Wedtug informacji Reuters, ZEA posiadajg juz
catg flote ,tankowcow cienia”, dzieki ktorym eksport paliw w 2. potowie sier-
pnia wynosit 3,4 min b/d wobec 3,2 min b/d w sie’255. Ceng za to byty ataki
Iranu niektore na tankowce ADNOC w czasie przeptywu przez Ormuz.

3) Dane US EIA STEO Aug’26.

5) Informacje Reuters 18.08.2026.

*) Wyliczenia dla: Kuwejtu, ZEA, Iranu, Iraku, Kataru,
Bahrajnu, Arabii S.

4) Dane LSEG i Kpler z 20.08.2026. .
6) Dane Bloomberg, odczyt 27.08.2026.
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Ropa naftowa (Brent)

Wsraéd uczestnikow rynku pojawiaja sie doniesienia o koniecznosci adap-
tacji do ,nowej rzeczywistosci bez Ormuz” tj. dokonywania przetadunkow
paliw poza Ciesning lub inwestyciji w alternatywne trasy dostaw. Jednak
obecny stan rzeczy uderza silnie zarowno w Iran (50% spadek eksportu ropy
do Chin r/r, inflacja 88% r/r w lipcu), jak rowniez w USA (ceny benzyny +31%
r/r), co teoretycznie powinno motywowac strony konfliktu do jego rozwigza-
nia’. W ostatnich miesigcach to znaczacy spadek chinskiego importu ropy
naftowej (lip’26: -24% r/r), hamowat wzrost jej cen na globalnych ryn-
kach, pomimo impasu w negocjacjach’. Dane za lipiec wskazujg, ze przerob
ropy w rafineriach Panstwa Srodka nadal byt o 16% nizszy r/r. Popyt na rope
ograniczyly niskie marze rafineryjne, stabsza aktywnosc¢ przemystowa oraz
rosnacy udziatu pojazdow elektrycznych. Jednak sytuacja moze ulec zmianie,
poniewaz Chiny odchodzg od ograniczen w eksporcie ropopochodnych
(lip’26: +7% m/m eksport paliw), natozonych wiosng celem ochrony krajowe-
go rynku®. Wzrost sprzedazy za granice w kolejnych miesigcach, moze pobu-
dzi¢ aktywnosci rafinerii, a finalnie zwiekszy¢ import ropy i umocni¢ notowa-
nia gietdowe. Skorzysta¢ moze na tym gtowny dostawca ropy- Rosja.

7) Dane Bloomberg, odczyt 27.08.2026.  8) Dane ING Research oraz China Customs w Reuters z 18.08.2026.
9) Dane China Customs.
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Ropa naftowa (Brent) Najwieksi odbiorcy rosyjskiej Dynamika eksportu rosyjskiej ropy

ropy naftowejw lipcu 20261 droga morska do Indii'!, 2026
Kolejnym czynnikiem wartym uwagi jest ponowne zwiekszenie importu ro- 82%
90%
syjskiej ropy przez Indie. Co prawda w lipcu Chiny pozostaty najwiekszym 700/2 61%
. , . . , | Indi
importerem surowcow energetycznych z Rosji ogotem (43% udziat o warto$- ndie 5,9 50%
30%
ci ok. 7,7 mld EUR), to pod wzgledem surowej ropy naftowej prowadzenie B3 Chiny 5,4 10%
przejety Indie. Organizacja CREA oszacowata wartos¢ lipcowego importu ro- ';ggﬁ’ B
- . - 0 - 0
syjskiej ropy do Indii na 5,5 mld EUR'0. W zesztym miesiacu ok. 93% dostaw A& Turcia | 0,3 -50% 59cy..'-
-669 - 0
do Indii pochodzito z rosyjskich portow na terenie Europy, zas 90% importu -70% _66 A’_ ) _
UE 0,3 sty lut mar kwi maj cze lip sie
do Chin trafito z rosyjskich portow w Azji. Jednak juz w sierpniu Kpler progno- 26 26 26 26 26 26 26 26

zuje spadek rosyjskich dostaw do Indii (0 59% m/m do 1,9 min b/d), za spra-

wa wyzszych cen i wiekszych zakupow chinskich graczy, ktérzy przejma ta- Zmiana globalnej podazy i popytu na paliwa ptynne w catym 2026 roku'2,

. . , . . .. Poréwnanie prognoz agenciji (IEA, US EIA) z lipca i sierpnia
dunki z europejskich portow™. Finalnie, warto wspomnie¢ o prognozowa-

nym spadku globalnego popytu na rope i paliwa pochodne. Interantional prognoza: lipiec 2026 prognoza: sierpien 2026
Energy Agency (dalej: IEA) w sierpniowym raporcie znaczaco zmienita (o 510 zml;?sn;OMZ/ ;”r[c:’kb/ d

tys. b/d) prognoze spadku globalnego popytu na paliwa ptynne w catym 2026

roku (do -1,6 min b/d). W 2027 roku prognozuje odbicie popytu o 2,4 min b/d. = Sgggtz

W przypadku podazy oczekuje spadku o srednio 4,3 min b/d (2026 r.), aw —

kolejnym roku odbicia o0 8,3 min b/d do 110,3 min b/d*.

10) Dane CREA: July 2026 — Monthly analysis of Russian fossil fuel exports and sanctions. S

11) Dane Kpler w Reuters 20.08.2026 oraz dane Bloomberg o imporcie z27.08.2026.

12) Dane IEA Oil Market Report August 2026 oraz US EIA Short Term Energy Outlook (STEO), August 2026. IEA US EIA
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Ropa naftowa (Brent)

Na rynku fizycznym produktéw pochodnych nadal widoczne byto wyrazne
napiecie. Marze rafineryjne w basenie Atlantyku juz w lipcu wzrosty do rekor-
dowego poziomu przy sezonowo wyzszym popycie (letnie podréze), niedobo-
rze surowca z Bliskiego Wschodu, zakazie eksportu diesla z Rosji oraz male-
jacych globalnie zapasach paliw. Wedtug danych IEA, lipcowy przerdb ropy w
rafineriach byt o 5 min b/d nizszy r/r, zas wolumen morskiego handlu ropo-
pochodnymi byt o 3,8 min b/d nizszy wzgledem lipca 2025 roku. Nie pomogt
nawet wzrost eksportu z USA o 0,7 min b/d odnotowany w lipcu (r/r). Szcze-
golnie trudna sytuacja pozostaje na rynku oleju napedowego, ktorego tgczny
eksport morski z Rosji, Bliskiego Wschodu i Azji byt w lipcu o 1/5 nizszy r/r'S.
Rosja rozwaza przedtuzenie zakazu eksportu diesla do 1 pazdziernika. Ceny
LS Gasoil na gietdzie ICE wzrosty w drugiej potowie sierpnia ponownie po-
wyzej 1310 USD/t, a ceny paliwa lotniczego umocnity sie do 1360 USD/t™.
Warto jednak zauwazyc, ze stan zapasow oleju napedowego w portach ARA
wzrést do 1,66 min ton pod koniec sierpnia wobec 1,4 min ton na koniec lip’26,
podtrzymujgc widoczng w poprzednich latach tendencje odbicia pod koniec

lata. Zapasy paliwa lotniczego wzrosty w sie’26 do 605 tys. ton (+18% m/m)*,

13) Dane IEA Oil Market Report August 2026.
14) Dane Bloomberg do 26.08.2026.
15) Dane LSEG do 20.08.2026 wtacznie.

Notowania kontraktu frontowego
LS Gasoil (gietda ICE)'4, 2026
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF SEP26) zakonczyly lipiec na
poziomie 59 EUR/MWMA, ale juz pierwsze dni sierpnia przyniosty 11% korek-
te (05.08: 52,4 EUR/MWHh). Powodem ostabienia cen byty doniesienia o pos-
tepach negocjaciji Iran-Oman, odnosnie akceptowalnych szlakow przeptywu
przez Ciesnine Ormuz. Ponadto w katarskim kompleksie Ras Laffan zauwazo-
no trzy gazowce gotowe do zatadunku, co rynek zinterpretowat jako sygnat
mozliwego przetomu. Jednak kolejne dni przyniosty sukcesywny wzrost cen
gazu w Europie do 61 EUR/MWh w potowie sierpnia. Przyczynity sie do tego
zaréwno niemozliwe do spetnienia ,warunki porozumienia”, stawiane wzajem-
nie przez Teheran i Waszyngton, jak i obawy o zbyt niski poziom zapaséw ga-
zu w Europie wobec impasu w negocjacjach i konkurencji z Azjg o tadunki
LNG. Druga potowa miesigca przyniosta dalszy wzrost notowan do 68,3
EUR/MWh wraz z zaniechaniem negocjacji pokojowych, doniesieniami o
atakach na statki w Ciesnienie Ormuz i na Morzu Czerwonym oraz nato-
zeniem sankcji gospodarczych przez USA na Iran, ktore wezwaty do catko-
witej izolacji Teheranu, grozgc innym panstwom, ktére w jakikolwiek sposéb
wspotpracowatyby z Iranem- sankcjami wtornymi'’.

16) Dane Bloomberg.
17) Informacje LSEG z 25.08.2026.

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

Sierpien byt miesigcem odczuwalnych w energetyce skutkow pieciu fal
upatow, ktore odnotowano w Europie tego lata. Od potowy czerwca tempe-
ratura powietrza w Europie Potnocno-Zachodniej utrzymywata sie nieustannie
powyzej 30-letniej normy sezonowej, chwilami przekraczajac jej wartosc o na-
wet 7-10°C'8. Wraz z niska predkoscia wiatru oraz pogarszajacymi sie wa-
runkami hydrologicznymi, ktore ograniczaty prace hydroelektrowni oraz
elektrowni atomowych, rosto zuzycie gazu do produkciji energii elektrycz-
nej. Dane Eurelectric za pierwsze 20 dni sierpnia wskazujg na 18% udziat ga-
zu w unijnym miksie wobec nieco ponad 14% w zesztym roku'®. Rdwnoczes$nie
udziat atomu w strukturze wytworzenia energii spadt do niecatych 20%

(vs >24% w sie’25). Jednak ostatnie 10 dni sierpnia przyniosto znaczace
ochtodzenie w regionie z wyzsza generacjg farm wiatrowych, co pozwolito na
ztagodzenie sytuacji w europejskiej energetyce. Wraz z zakonczeniem serii fal
gorgca, uwaga rynku zostata skierowania na perspektywy zaopatrzenia. Z
Ciesniny Ormuz nadal nie wyptywaty gazowce z LNG (chociaz byty préoby), a
dane za lipiec potwierdzity prognozy wysokiego importu LNG przez konku-
rentow z Azji (+9% r/r w catym regionie)?2°,

18) Dane Bloomberg odczyt 27.08.2026.
20) Dane Bloomberg do 26.08.2026.

19) Dane Eurelectric do 20.08.2026 wtacznie.

Temperatura powietrza w Europie Potnocno-Zachodniej'8, cze’26-sie’26
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Gaz ziemny (TTF)

Po tym jak w pierwszych miesigcach wojny, nastapito zatamanie importu
LNG przez kraje Azji (odciete od dostaw z Bliskiego Wschodu), to upalne
lato réwniez w tamtym regionie, wptyneto na zwiekszenie zakupow skrop-
lonego gazu. Grupa szesciu najwiekszych importerow zakupita w zesztym
miesigcu o0 10% wiecej LNG wzgledem wolumenu sprowadzonego w ubiegtym
roku20. W tym okresie dostawy do najwiekszych portow Europy Pétnocno-
Zachodniej (NWE) sukcesywnie malaty osiggajac o 50% nizszy poziom r/r w
drugiej potowie lipca. Sierpien przyniodst jednak lekkie odbicie w imporcie, dzie-
ki malejgcej premii za dostawy wrzesniowe do Azji wzgledem eksportu do Eu-
ropy (JKM-TTF). Powodem byt dynamiczny wzrost cen w punkcie TTF w
pierwszej potowie miesigca. W drugiej potowie sierpnia tempo importu przy-
spieszyto, a wolumen w dostawach do regionu NWE zblizyt sie do zesztorocz-
nego poziomu. Jednak pierwsze oznaki wzrostu dostaw nie zmniejszyty obaw
o zapasy w Europie. Unijne magazyny pod koniec sierpnia zapeinione byty
w 64%, wobec poziomu 80% dla 5-letniej Sredniej w tym okresie. Wedtug
analitykow IEA, utrzymanie dotychczasowego tempa zattaczania oznacza
rozpoczecie listopada z najnizszymi zapasami od 2013 roku.

20) Dane Bloomberg o imporcie LNG do Azji oraz NWE z 25.08.2026.
21) Dane GIE AGSI, odczyt 27.08.2026.

najwiekszych odbiorcow w Azji20

Import LNG do Europy Potnocno-
Zachodniej2°, 2025-2026
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Gaz ziemny (TTF)

Wyijatkowo trudna sytuacja wystepuje w Niemczech oraz w Holandii. Kraje
bedace kolejno na pierwszym i trzecim miejscu pod wzgledem przestrzeni
magazynowej w UE (bedacej buforem dla rynku energii w razie zaktdcen po-
dazy gazu lub wyzszego popytu), wykazujg bardzo niski poziom zgromadzo-
nych dotychczas zapaséw. Obecnie niemieckie magazyny zapetnione sg w
52% wobec 71% na koniec sie’2522, Réwnoczesnie liczba doptywajgcych ga-
zowcow z LNG byta nizsza tego lata wzgledem 2025 roku23. Wedtug obliczen
serwisu Bloomberg, Niemcy spowolnity tempo zattaczania w lipcu o 28% wo-
bec sredniego tempa z okresu kwi'’26-cze’26. Utrzymanie go oznacza zatto-
czenie magazynow w 62% na 1 listopada wobec krajowego celu 70%?24. Po-
wodem powolnego gromadzenia zapasow w catej Europie jest niewystarcza-
jacaroznica w cenach pomiedzy sezonem letnim a zimowym (kontrakty na
blizsze miesigce drozsze wzgledem pdzniejszego terminu na krzywej termi-
nowej), ktora nie pokrywa kosztow finansowych oraz magazynowania surow-
cai zniecheca spotki do wezesniejszego zakupu. Analitycy ICIS obliczyli z ko-
lei, ze dla osiggniecia rzagdowego celu 74% zapetnienia magazynow w Holan-
dii (na 01.11), tempo zattaczania powinno wzrosna¢ o 40% wzgledem obec-
nego w catym okresie do poczatku listopada2?.

22) Dane GIE AGSI odczyt 26.08.2026.
24) Dane BloombergNEF z 13.08.2026.

23) LSEG: LNG flows, odczyt 26.08.2026.
25) B. A’Hearn ICIS, 20.08.2026.

Liczba gazowcow przyptywajacych do Niemiec latem a zapetnienie krajo-
wych magazynow?23, 2024-2026
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Gaz ziemny (TTF)

Chociaz ostatnie dni przyniosty spadek cen gazu (do 66 EUR/MWh) wraz z
podjeciem rozmow Iran-Oman o przywroceniu ruchu w Ciesnienie, to oba-
wy o uzupetnienie zapaséw w Europie pozostajg wysokie. Wrzesien bedzie
miesigcem napraw w norweskiej infrastrukturze. Istotne zmniejszenie ekspor-
tu przez najwiekszego dostawce gazu do UE (30% udziatu w 1Q26), wzmac-
nia obawy o tempo zattaczania. Z drugiej strony, sezonowe wrzesniowe (lek-
kie) ochtodzenie i wzrost generacji z farm wiatrowych powinny stanowic¢ ulge
dla energetyki w UE. Ponadto w sierpniu nastgpito zwiekszenie poboru gazu
przez kompleksy w USA (po naprawach w lipcu), co przemawia za wyzszym
eksportem LNG. Z kolei zjawisko EI Nifio, ogranicza liczbe i site huraganéw w
Zatoce Meksykanskiej, co moze utrzymac wysokie dostawy LNG przez catag
jesien. Za zwiekszeniem dostaw do Europy przemawiata pod koniec miesigca
korzystniejsza wycena eksportu LNG wobec Azji (dla eksportera z USA na
dostawy od wrze’26 do gru’26). Rownoczesnie wysokie ceny LNG, moga na
poczatku jesieni chwilowo zniechecac tamtejszych kupcow (po upalnym lecie,
a przed zimg). Jednak fundusze inwestycyjne utrzymuja wysoki wolumen

dtugiej pozyciji netto, co sugeruje oczekiwanie napietego rynku fizycznego.

26) Bloomberg: krzywa dla lip’26 z dnia 27.07., a dla sie’26 z 26.08. 27) Dane Bloomberg, odczyt 26.08.2026.
28) Dane w Motel: ICE NWE LNG (Sparks) Fututres oraz Nymex LNG JKM futures.
29) Dane LSEG z CoT do 21.08.2026.

Eksportu gazociggami z Norwegii
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii poda-
zaly za zmianami cen gazu na europejskim rynku. W efekcie pierwsze dni
sierpnia przyniosty korekte do niecatych 190 PLN/MWh z poziomu 201
PLN/MWh na koniec lipca. P6zniej nastagpit sukcesywny wzrost cen na TGE
do 227 PLN/MWh w ubiegty poniedziatek, kiedy notowania w punkcie TTF
osiagnety najwyzszy poziom od marca tego roku. Ostatnie dni sierpnia z po-
nowng nadziejg na otwarcie Ciesniny Ormuz i wysokg podazg energii z OZE
w Europie, przyniosty lekka korekte CAL27 do 219 PLN/MWh (26.08). Zapet-
nienie polskich magazynow gazu wynosi na koniec sierpnia 91%. Import
LNG w tym miesigcu bedzie najprawdopodobniej 0 16% nizszy wzgledem
lipca, za sprawa mniejszej liczby gazowcow z USA w Swinoujsciu (5 zamiast
6)32. Wstepne dane Eurelectric za sierpien wskazujg na niewielki wzrost
udziatu gazu w polskiej strukturze wytworzenia energii elektrycznej wzgle-
dem lipca (11,5% vs 10,2%). Jednak jest to nadal nieco nizszy udziat wobec
zesztorocznych wartosci (sie’25: udziat gazu 12,8%). W tym miesigcu Gaz-
System zakonczyt drgzenie mikrotunelu dla podmorskiej czesci gazociaggu, co
stanowi istotny krok w budowie terminala FSRU w Zatoce Gdanskiej=2.

30) Dane TGE- DKR z godziny 14:00.
32) LSEG LNG flows, odczyt 27.08.2026.

31) Dane GIE AGSI na dzien 27.08.2026.
33) Informacje Gaz-System z 11.08.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na gaz3° (TGE)
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 (Base) na Towarowej Gietdzie Energii zakon-
czyly lipiec na poziomie 482 PLN/MWh. Po korekcie do 473 PLN/MWh w
pierwszych dniach sierpnia w nastepstwie ostabienia cen wszystkich su-
rowcow energetycznych, ceny CAL27 zaczely sie ponownie umacniac do
507 PLN/MWh w drugiej potowie miesigca. Poczatek sierpnia uptywat pod
znakiem trwajgcego napiecia w europejskim systemie energetycznym w cza-
sie ostatniej fali upatow. Pozniej stopniowo przywracano moce elektrowni
atomowych, a wraz z ochtodzeniem istotnie wzrosta produkcja energii z farm
wiatrowych Europy Zachodniej. Jednak notowania kontraktow rocznych sil-
niej reagujg na zmiany cen surowcow (gtéwnie gazu) w nastepstwie wyda-
rzen geopolitycznych. Widoczna korekta w punkcie TTF ostabita ceny energii
w ostatnich dniach sierpnia. Jednak ich wysoki poziom podtrzymywany jest
obawami o niskie zapasy gazu w UE, co oznacza koniecznos¢ zakupu na bie-
zgco zima (po wysokich cenach) lub zwiekszenia zuzycia wysokoemisyjnego
wegla (tez drozszego) i poniesienia kosztu wiekszej liczby EUA. Warto dodac,

ze udziat gazu zimg w polskim i unijnym miksie to okoto 20%?3.

34) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 35) Dane Ember z zimy 2025/2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na energie elektryczng34
(TGE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC26) w
pierwszych dniach sierpnia wzrosty z niecatych 81 EUR/t do 83,3 EUR/t
(07.08). Na poczatku miesigca wsparciem dla cen byty ograniczenia w pro-
dukciji energii z OZE i atomu (rowniez w Rumunii i na Wegrzech) wraz z piata
falg upatéw, co zwiekszyto produkcje energii z paliw kopalnych. Rownoczes-
nie dane o wzroscie gospodarczym w strefie euro w 2Q26 (+1% r/r) prze-
kroczyty oczekiwania rynku oraz wsparty narracje o odpornosci przemystu
na wyzsze koszty energii (a zatem wzrosto przekonanie o wysokim popycie
na EUA)%". Przez kolejne dwa tygodnie notowania EUA pozostawaty w
przedziale 81-83 EUR/t, przy ograniczonej ptynnosci na rynku i mniej-
szym wolumenie aukcyjnym (okres wakacyjny w Europie Zachodniej), a
takze impasie na Bliskim Wschodzie. Wsparciem pozostawaty jednak ros-
nace ceny gazu, ktore sukcesywnie zwiekszaty optacalnos¢ spalania wyso-
koemisyjnego wegla np. w najwiekszej w Europie - niemieckiej gospodar-
ce38, Poczatek ubiegtego tygodnia przyniost wzrost cen powyzej 84 EUR/t
wraz z wysokimi notowaniami surowcow energetycznych i mniejszg podazg
aukceyjna.

36) Dane Bloomberg. 37) Informacje LSEG 14.08.2026
38) Dane Ember, odczyt 27.08.2026.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC263¢
(gietda ICE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

W kolejnych tygodniach poza cenami surowcow energetycznych, zmien-
no$¢ cen moga ksztattowacé ,,zakupy EUA na ostatnig chwile” przezinsta-
lacje przed terminem umorzenia 30 wrzesnia. Z drugiej strony tagodne wa-
runki atmosferyczne we wrzesniu z wiekszg dostepnoscig OZE i atomu oraz
niskim popytem na energie do celow ogrzewania, mogg obnizac¢ ceny EUA.
Ponadto wolumen EUA dostepny na aukcjach rynku pierwotnego bedzie wyz-
szy niz w sierpniu. Fundusze inwestycyjne redukowaty dtugg pozycje netto,
jednak to popyt uczestnikow EU ETS podtrzymywat ceny, pomimo ostrozne-
go podejscia inwestorow spekulacyjnych. W kwestii potencjalnego wzrostu
spalania wegla jesienig i zimg w europejskiej energetyce, warto mie¢ na uwa-
dze ograniczong skale mozliwosci przetaczenia, ze wzgledu na malejacy
udziat samego wegla w unijnym systemie. W lipcu biezacego roku udziat weg-
la w produkcji energii elektrycznej w UE wynosit 7,7% wobec 8,3% rok temu.
W sezonie grzewczym 2025/2026 jego udziat rost do 9-11% miksu UE. Pomi-
mo rekordowych cen gazu w poprzednim miesiagcu jego udziat w produkciji
energii elektrycznej byt na poziomie zblizonym do zesztego roku tj. 15,8% (vs
15,9% w lip’25). W lipcu gaz ziemny odpowiadat za 38% emisji sektora
energetycznego, a wegiel za 40%4°.

39) Dane LSEG, odczyt 27.08.2026..
40) Dane Ember Electricity Data Explorer, odczyt 27.08.2026.
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Wegiel energetyczny (AP|2) Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API241 (gietda ICE)
Notowania kontraktu (SEP26) na wegiel energetyczny (API2) zakonczyty

lipiec na poziomie 123 USD/t. Pierwsze dni sierpnia przyniosty korekte w 140
138

okolice 114 USD/t wraz réwnoczesna obnizka cen ropy i gazu. Jednak pre- 136
mia geopolityczna za ryzyko diuzszego konfliktu, powrdcita na rynek surow- 135

cOw wraz z impasem w negocjacjach warunkow zeglugi przez Ormuz. Pierw- 130

sza potowa miesigca przyniosta wzrost notowan API2 powyzej 120 USD/t 125

wraz z piatg falg upatow w regionie, ktéra dodatkowo ograniczyta produkcje 120

energii z farm wiatrowych. Dla rynku wegla istotnym byto odnotowanie mi- 115

nimum wszechczasow w poziomie wody w punkcie Kaub na Renie (ok. 8 110

cm) w potowie sierpnia. Zegluga stata sie praktycznie niemozliwa, a zapasy

w terminalach portowych ARA zakoncza obecny miesigc na poziomie o 46% 105

wyzszym r/r (tagcznie 4,4 min ton). Co prawda poziom wody w punkcie Kaub 100

wzrost do 75 cm pod koniec miesigca, to jednak transport rzeczny pozostaje 95

nadal ograniczony. Jak podaje LSEG alternatywag pozostaje kolej z ktorej 90

skorzystat juz operator Rhine Cargo, dostarczajgc pociggiem wegiel meta- 85 90

lurgiczny z Rotterdamu do huty w Duisburgu?. Niewykluczone, ze taka forma paz 25 gru 25 lut 26 kwi 26 cze 26 sie 26

dostaw zostanie wykorzystana przy weglu energetycznym.

41) Dane Bloomberg. 42) LSEG Coal Weekly: 13-20.08.2026.
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Wegiel energetyczny (API2)

Druga potowa sierpnia przyniosta wzrost notowan kontraktow na wegiel
energetyczny do 129 USD/t. Dynamiczny wzrost cen gazu (TTF) kolejny raz
zwiekszyt optacalnosé spalania wegla, podwyzszajgc marze elektrowni we-
glowych w Europie oraz podniost prognozy jego zuzycia w nastepnych mie-
sigcach. LSEG oczekuje wzrostu spalania wegla kamiennego w Niemczech w
3Q26 0 30% r/r,aw 4Q26 0 32% r/r. Z kolei wysokie stawki dostaw LNG do
Azji, wspierajg ceny wegla importowanego z Australii, ktérego wykorzystanie
rosnie w Japonii, Korei Potudniowej i Tajwanie. Dane z Japonii wskazujg na
prawie 9% wzrost (r/r) zuzycia wysokokalorycznego wegla w energetyce w
2Q26 przy jednoczesnym 11% spadku zuzycia gazu. Rosngce ceny w punk-
cie TTF oraz JKM, mogg stanowi¢ silne wsparcie dla notowan API2 w catym
sezonie grzewczym. Dodatkowym wsparciem pozostaje nizsze wzgledem
ubiegtego roku (lip’26: -10% r/r) wydobycie w Chinach, wynikajace gtownie z
trwajgcych inspekcji w kopalniach, co wymusza przestoje3. Konsekwencjg
jest wyzszy import wegla przez Panstwo Srodka, co podtrzymuje stawki w
handlu morskim. Wsréd czynnikow wskazujacych na mozliwy spadek cen
wegla (poza otwarciem Ciesniny Ormuz), jest wysoki poziom zapasow w
portach ARA oraz wstepne prognozy relatywnie cieptej jesieni w Europie.

43) Dane NBS Chin, odczyt 22.08.2026.
44) Dane LSEG, odczyt 26.08.2026.

Zapasy wegla w terminalach ARA
w Europie?2, 2026
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 27.08.2026

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 89,70 +32%
g;:;znz/imvnr:; ICE TTF (1M) 68,27 +17% +110%
(‘fj’l‘_zNZ/';"',‘v'L‘; TGE CAL (1Y) 226,00 +10% +41%

E"e;gif;}:n'wx;’z"a TGE CAL Base (1Y) 506,70 +21%
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC26) 82,42 0% +14%
RLROHCo IRtV sy ICE API2 (1M) 129,75 +10% +25%

(USD/t)

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 27.08.2026
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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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