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

(gietda ICE)
Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt NOV26) zakonczyly sierpien na
poziomie 90,5 USD/b. Jednak pierwsze dziesie¢ dni wrzesnia przyniosto 199 18 118
dynamiczny wzrost cen do 107,6 USD/b. Powodem byto wznowienie dzia- 117
tan militarnych USA-Iran. Teheran atakowat m.in. amerykanskie bazy w Jor- 112
danii i Bahrajnie oraz niezatwierdzone przez ich witadze jednostki w Ciesninie, 107
z kolei Stany Zjednoczone uderzaty bezposrednio w iranskie tankowce z ro- 102
pa naftowa. Pozniej do atakdw dotgczyty ponownie bojowki Huti, ktore za cel 97
obraty baze wojskowa i miasta w Arabii Saudyjskiej oraz ich infrastrukture 92
energetyczng. Zmiennosci dodawaty sprzeczne doniesienia wtadz USA oraz 87
agencji rynkowych o przeptywnie jednostek przez Ciesnine Ormuz. Waszyn- 82
gton utrzymywat, ze realny wolumen transportowanej ropy naftowej jest 77
dwukrotnie wyzszy, wzgledem szacunkow agenciji branzowych. Chwilowym 79
hamulcem do wzrostu cen byty doniesienia o tym, ze Rosja i Ukraina zgodzity 67
sie na wstrzymanie atakéw wzajemnych na infrastrukture energetyczng 62
(14.09)2. Jednak nieprzestrzeganie tych ustalen przez Rosje, a przede wszy- 57 59 60
stkim informacje o atakach Huti na kluczowy rurociag East-West i port lis 25 sty 26 mar 26 maj 26 lip 26 wrz 26

w Arabii Saudyjskiej, wzmocnity ceny Brenta do 109 USD/b.

1) Dane Bloomberg. Ceny na wykresie sg cenami rozliczeniowymi settlement z danego dnia.
2) Informacje Reuters z 18.08.2026.
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Ropa naftowa (Brent) Liczba statkéw handlowych ptyna- Globalna produkcja paliw

cych przez Ciesnine Ormuz3, ptynnych?, sie’25 - sie’26
cze’26-wrze’26 .
Najwyzszy od maja poziom cen ropy, zostat osiaggniety w potowie miesiaca m OPEC+ mUSA = pozostali
wraz z doniesieniami o wstrzymaniu zatadunkow surowca w kluczowym wszystkie tankowce (w tym LNG)
porcie Yanbu w Arabii Saudyjskiej, po wczesniejszym wstrzymaniu prze- 60 57
sylu rurociggiem East-West. Od zamkniecia Cie$sniny Ormuz w marcu, Ara- 45
bia Saudyjska transportowata rurociggiem ok. 4 min b/d surowcas. W konse- 30
kwenc;ji Rijad anulowat czes¢ dostaw dla europejskich odbiorcow, a uczestni- .5
cy rynku obawiali sie utraty 4% Swiatowej podazy ropy naftowej. Arabia
Saudyjska pomimo znaczacych ograniczen wydobycia od poczatku wojn o =
v P acy 9 Y y P a iny 1cze 26cze 21lip 15sie 9wrz sie25 sie26
(6,25 min b/d w sie’26 vs 9,10 w sie’25) pozostaje kluczowym dostawcg ropy
dla azjatyckich odbiorcow?. Dlatego informacje o tymczasowym oferowaniu Wydobycie ropy naftowej w Arabii kaczny eksport ropy naftowej z
. . . . . Saudyjskiej4, sie’25-sie’26 portu Yanbu (Arabia S.)5, 2026
im surowca z odbiorem przy omanskim porcie Sohar, po przetadunku ship-to-
ship (STS), poskutkowaty lekkg korektg do 104 USD/b. Na prosbe Rijadu, Chi- 4.7
H ’
ny zwrocity sie do Iranu o powstrzymanie Huti przed dalszymi atakami. Druga " 10,5 4,3 4,1 3.8
potowa miesigca przyniosta spadek cen Brenta do 99,3 USD/b (22.09), za 10 3,4
sprawg wznowienia przesytu ropy rurociggiem East-West, a takze sygna- 9
2,0
téw ze strony USA oraz Iranu o rzekomej otwartosci na propozycje poro- 8 1.3 1.4
, 7 ’ ’
zumienia (przy okazji Zgromadzenia Ogolnego ONZ w Nowym Jorku).
6
3) Dane Bloomberg, odczyt 29.09.2026. 4) Dane US EIA STEO Sep’26. 6’5 6’3
5) Dane wstepne dla sie’26 w LSEG z 30.09.2026. 5
sie25 lis25 ut26 maj26 sie26 sty lut mar kwi maj cze lip sie
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Ropa naftowa (Brent)

Poczatek obecnego tygodnia przyniost ponowny wzrost cen Brenta do
105 USD/b, po tym jak D. Trump odrzucit propozycje porozumienia, otrzy-
mang od Iranu. Z kolei Arabia Saudyjska przywrodcita zatadunek z portu Yan-
bu, po uruchomieniu rurociggu East-West. Warto zauwazyc¢, ze ataki Huti na
infrastrukture przy Morzu Czerwonym doprowadzity do ponownego wzrostu
eksportu ropy z Zatoki Perskiej (Arabia S.: 3,6 min b/d we wrze’26 vs 0,9 min
b/d w sie’26) i przetadunkow przy Omanie na rekordowg skale. Dane Reuters
wskazuja, ze Saudi Aramco sprzedato ok. 60 min barytek ropy na dostawy
wrze-paz z przetadunkiem STSS. Takich przetadunkow dokonuje réwniez Irak
i ZEA, co prowadzi do zatorow. W efekcie, chinscy odbiorcy poprosili o doko-
nywanie przetadunkow miedzy statkami przy wybrzezu Indii oraz Malezji lub
dostawe bezposrednio do rafinerii. Chiny co prawda dos¢ powoli zwiekszajg
wolumen importu ropy drogg morska (sie’26: +3% m/m; -23% r/r), to rowno-
czesnie zmieniaja kierunki dostaw?’. Odciecie importu z Iranu przez ataki na
tankowce i blokade USA, prowadzi do wiekszych zakupdw m.in. z Ros;ji. Z te-
go powodu rynek zwraca uwage na sprzeciw Chin oraz Indii wobec amery-
kanskich cet wtérnych na kupcow rosyjskiej ropy, ktora pozostaje dla nich

alternatywg wobec ubytku z Bliskiego Wschodu.

6) Informacje Reuters z 25.09.2026.Dane do wykresu LSEG z 30.09.2026.
7) Dane Bloomberg, odczyt 28.09.2026. 8) Dane CREA: August Monthly Analysis.

Eksport ropy naftowej z Bliskiego
Wschodu z przetadunkiem STSS,
wrze’'25-wrze’26
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Ropa naftowa (Brent)

Notowania kontraktow LS Gasoil ICE (olej napedowy) wzrosty w pierwszej
potowie wrzesnia do 1568 USD/t. Przyczynity sie do tego ataki Huti na
infrastrukture w Arabii Saudyjskiej oraz przedtuzenie zakazu eksportu
diesla z Rosji. W tym okresie marza rafineryjna produkciji oleju napedowe-
go w Europie wzrosta powyzej 90 USD/b. P6zniej wraz z nadziejg na po-
rozumienie USA-Iran przy okazji Forum ONZ oraz przywrocenie pracy ropo-
ciggu East-West w Arabii Saudyjskiej, ceny LS Gasoil ICE spadty do 1429
USD/b. Jednak informacje o rozwazanym przez USA czasowym zmniejszeniu
eksportu diesla (np. do wyborow w listopadzie), ponownie zwiekszyty obawy
o podaz i wzmocnity notowania do 1520 USD/t (24.09). Wedtug US EIA w
potowie wrzesnia wykorzystanie mocy rafinerii w USA byto na rekordowym
94% poziomie do czego przyczyniat sie zarowno popyt wewnetrzny (m.in.
zbiory w rolnictwie), jak i wysoki eksport™©. W potowie miesigca zapasy oleju
napedowego w USA byty 0 15% nizsze wzgledem 5-letniej sredniej. Wtadze
mierzace sie z rekordowymi cenami detalicznymi benzyny i diesla w USA, ro-
zwigzania upatrujg w mniejszym eksporcie. Takie dziatanie prowadzitoby do
wiekszego napiecia na rynku fizycznym w Europie.

9) Dane Bloomberg, odczyt 28.09.2026.
10) Dane US EIAw LSEG z 26.09.2026.

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

Wedtug agenciji Reuters, zakaz eksportu skutkowatby zmniejszeniem aktyw-
nosci rafinerii w USA (przy ograniczonych zdolnosciach szybkiego magazyno-
wania), co nie polepszytoby sytuacji na rynku wewnetrznym w dtuzszej pers-
pektywie. Ponadto jesienig planowane sg cykliczne naprawy, co moze z kolei
ograniczy¢ elastycznos¢ pracy tych zaktadow oraz podaz paliw ogotem (na
rynek wewnetrzny i eksport). Dane LSEG wskazujg, ze panstwa Europy moga
we wrzesniu sprowadzi¢ tgcznie 1,14 min ton oleju napedowego z USA, wobec
1,92 min ton w sierpniu, jednak nadal bedzie to poziom o0 40% wyzszy wzgle-
dem ubiegtego roku'. Wymuszone jest to znaczgcym spadkiem dostaw z Za-
toki. Wedtug danych Kpler 41% importowanego w 2025 roku diesla do Europy
pochodzito z Bliskiego Wschodu. W drugiej potowie wrzesnia zapasy oleju na-
pedowego w hubie ARA wynosity ok. 1,6 min ton, co byto poziomem o 25%
nizszym r/r oraz o 20% nizszym wzgledem 5-letniej Sredniej dla tego okresu.
Przedstawiciele branzy paliwowej, na konferencji APPEC byli zgodni, ze rynek
oleju napedowego pozostanie napiety do zimy z powodu braku wolnych mocy
przerobowych, rosyjskiego zakazu eksportu oraz zblizajgcego sie szczytu
zimowego popytu. Spoétka Vitol oszacowata, ze globalnie bedzie ,brakowac”

ok. 2 min b/d paliwa z w Rosji i kolejnych 2 min b/d z Zatoki'2.

11) Dane LSEG Middle Distillate Weekly Reportz 25.09.2026. 12) Informacje Reuters na bazie Kpler z21.09.2026.
13) Dane Eurostat z cieczami gazéw ptynnych (NGL- np. etan, propan, butan).

Eksport oleju napedowego z krajow Bliskiego Wschodu'2, 2026
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF OCT26) zakonczyly sierpien w
okolicy 70 EUR/MWh. Eskalacja na Bliskim Wschodzie i ataki w formule
»tankowiec za tankowiec” wzmocnity ceny gazu do 82 EUR/MWh w pierw-
szej dekadzie wrzes$nia. Jednak poza impulsami geopolitycznymi, poczatek
miesigca przyniodst pierwszg odstone ,paniki magazynowej”’ w Europie, ponie-
waz poziom unijnych zapasow w tym czasie byt najnizszy od 2011 roku (65%),
a panstwa Azji nadal zgtaszaty zapotrzebowanie na dostawy biezace gazow-
coOw z LNG. To z kolei przektadato sie na oczekiwania rosngcej konkurencji o
skroplony gaz, a zatem trudnosci w przyspieszeniu tempa zattaczania w Euro-
pie. W potowie miesigca notowania kontraktow na gaz w punkcie TTF
przekroczyty chwilowo 83 EUR/MWh wraz ze wzrostem cen ropy nafto-
wej, po atakach na rurocigg East-West. Pozniej to nadzieja na porozumie-
nie pokojowe (ONZ), a takze zwiekszony import LNG do Europy i doniesie-
nia o kilku gazowcach, ktore wyptynety z Ciesniny Ormuz- ostabity ceny
gazu do 72 EUR/MWh (23.09). Poczatek obecnego tygodnia przynidst po-
wtorny wzrost cen, po odrzuceniu przez D. Trumpa propozycji Iranu oraz

przedtuzeniu przez Katar force majeur dla dostaw LNG do Europy i Azji'®s.

14) Dane Bloomberg.
15) Informacje Bloomberg z 28.09.2026. Dla Europy force majeur do gru’26 dla Azji do lis’26.

Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF4
(gietda ICE)

79

72

65

58

51

44

37

30

29,8

27,7

23

lis 25 sty 26 mar 26 maj 26 lip 26 wrz 26

AV/A

S UNIMOT



Gaz ziemny (TTF)

Poza nieustajacymi obawami o poziom zapasow przed zima, wsparciem
dla cen byly mniejsze dostawy gazociggami z Norwegii. Coroczne naprawy
zmniejszyly catkowity eksport z tego kraju o0 15% m/m16. W tym miesigcu
wraz z poruszeniem na rynku w zwigzku z niskimi zapasami w Niemczech,
wiadze tego kraju przeprowadzity rozmowy z panstwowymi spotkami SEFE
oraz Uniper SE, ktore poskutkowaty widocznym wzrostem zattoczenia przez
te podmioty. Wedtug Bloomberg, rzagd Niemiec stara sie unikng¢ interwenc;ji
na rynku, aby nie wzmacnia¢ w ten sposoéb cen gazu, jednak rozpoczat wstep-
ne konsultacje z branzg na temat minimalnych obowigzkowych poziomow za-
ttoczenia w kolejnym sezonie'”. Wysokie ceny gazu w Europie oraz potrzeba
zastgpienia norweskiej podazy, przetozyty sie na wzrost importu LNG do por-
tow Europy Poétnocno-Zachodniej do poziomu z ubiegtego roku. Wstepne da-
ne Kpler wskazujg, ze w catym wrzesniu import LNG do Europy z Turcjg moze
osiagnac¢ najwyzszy poziom od czterech miesiecy tj. 10,6 mld m3.'® O ile rekor-
dowe ceny z poczatku wrzesnia zwiekszaty amerykanskim eksporterom zyski
z dostaw do Europy wzgledem Azji, to ceny z 25.09 wskazuja juz na Azje, jako
bardziej optacalny kierunek dla tadunkow na okres pazdziernik-grudzien'®,

16) Dane Bloomberg odczyt 29.09.2026.

18) Dane Kpler w Montel Research z 28.09.2026.
20) Dane GIE AGSI, odczyt 29.09.2026.

17) Informacje Bloomberg z 29.09.2026.
19) BNEF: Globla Gas Prices 28.09.2026.

Zmiana wypetnienia unijnych magazynéw gazu2°, 2023-2026
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Gaz ziemny (TTF)

W sierpniu to panstwa Azji Potudniowo-Wschodniej sprowadzity wiecej LNG
niz przed rokiem w obliczu suszy i upalnego lata. Najbogatsze gospodarki nie
musiaty wowczas konkurowac z Europg o dostawy spot po rekordowych
stawkach?'. Warto jednak zauwazy¢, ze pomimo utrzymujacej sie konkuren-
cji o dostawy, to wieksza podaz LNG (gtéwnie z Ameryki Pétnocnej, ale tez
Afryki), pozwala pokrywac ubytek dostaw z Bliskiego Wschodu. W rozpo-
czynajacym sie sezonie grzewczym, bedzie to czynnik hamujacy potencjat
do wzrostu globalnych cen gazu. W 2Q26 podaz LNG z Ameryki Pétnocnej
byta wyzsza o 33% r/r, za sprawg zwiekszania aktywnych mocy nowych in-
westycji?2. Jednak w obszarze podazy, uczestnicy rynku zwracajg uwage na
wysoki udziat rosyjskiego LNG w unijnym imporcie (19% w 2Q26). Od pocza-
tku 2027 roku import z tego kraju bedzie objety sankcjami, a panstwa UE zo-
bligowane do zastgpienia podazy z Yamal LNG dostawami z innych kierun-
kow?23. We wrzesniu do Europy wraz z Turcjg przyptyneto 10 gazowcow z Ro-
sji (9% udziat). Poza odejsciem od importu z Ros;ji, styczen moze przynies¢ fa-
le mrozu w Europie i Azji oraz burze sniezne i sztormy w okolicach Zatoki Me-
ksykanskiej. W takiej sytuacji mozliwy jest istotny wzrost cen gazu w regionie.

21) Dane Bloomberg z 28.09.2026. 22) Dane kwartalne OIES.
23) Dane Bruegelz 10.09.2026.

Wolumen oraz dynamika importu LNG najwiekszych odbiorcow w Azji2!,
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Gaz ziemny (TTF)

Jednak w tym sezonie grzewczym uczestnicy rynku wiazg duzg nadzieje z re-
latywnie cieptq jesienia i poczatkiem zimy wraz ze zjawiskiem EI Nifio . W przy-
padku jego materializacji, uksztattowany niz baryczny nad Europg moze przy-
nies¢ rowniez zwiekszenie predkosci wiatru, co z kolei mogtoby obnizy¢ zuzy-
cie gazu w energetyce. Zatem relatywnie ciepta i wietrzna jesien pomogtaby w
zwiekszeniu zattoczenia. W sytuaciji diugiego okresu z niskg wietrznoscig (jak
jesien 2024), mozliwy jest z kolei wzrost cen gazu w Europie. Istotne bedg
rowniez opady zaréwno deszczu, jak i Sniegu zima, majac na uwadze obecny,
niski poziom wody w rzekach w nastepstwie pieciu fal upatow tego lata.
Susza ogranicza nie tylko generacje z hydroelektrowni, ktére odpowiadaja
za ok. 13% unijnego miksu, ale moze limitowac dziatanie elektrowni atomo-
wych?24. W czasie 8 miesiecy 2026 roku hydroelektrownie w UE-27 wytworzy-
ty 0 14,3 TWh mniej energii elektrycznej niz przed rokiem. Warto zauwazyc, ze
w catym 2025 roku wytworzenie energii z unijnych hydroelektrowni byto o 43
TWh nizsze r/r25. Niepewnos$¢ wobec sezonu grzewczego, widoczna jest u in-
westoréw spekulacyjnych, ktérzy nieznacznie zmniejszyli zaangazowanie w
dtugiej pozyciji netto w kontraktach na TTF (ICE) do 191 TWh wobec 59 TWh
dtugiej pozyciji we wrzesniu 2025 roku?s,

24) Dane Eurelectric za 2025 rok.
26) Dane raportu CoT w LSEG.

25) Dane Ember Electricity Data Explorer.
27) Dane Bloomberg: wrze’26 z 29.09; sie’26 z 28.08.
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii zakon-
czyty sierpien na poziomie 240 PLN/MWh. Pierwsza potowa miesigca przy-
niosta dynamiczny wzrost notowan do 287 PLN/MWh, a ceny na TGE po-
dazaly za wyceng kontraktow na TTF (gietda ICE)28. W potowie wrzesnia
ceny w kontrakcie miesiecznym M-10 przekroczyty 380 PLN/MWh. P6z-
niej nastgpita korekta na rynku gazu wraz z przeminieciem najwiekszej fali
atakow na Bliskim Wschodzie oraz nadziejg na porozumienie USA-Iran. No-
towania CAL27 ulegty ostabieniu do 258 PLN/MWh (22.09). Koniec miesigca
przyniost jednak lekkie odbicie w okolice 270 PLN/MWh wraz z odrzuceniem
przez D. Trumpa propozycji Iranu oraz powolnym zattaczaniem magazynéw w
UE. Polska wyrdznia sie na tle Europy wysokim stanem zapasow (99% na
koniec wrzesnia), jednak warto pamietac, ze pojemno$é magazynow od-
powiada okoto 40-50 dniom sredniego krajowego zuzycia. Oznacza to
(szczegodlnie zimg) state uzupetnianie podazy importemi ponoszenie
kosztow odpowiadajacych cenom rynkowym w Europie?®. Wstepne dane
Eurelectric za wrzesien wskazujg na niewielki spadek udziatu gazu w polskiej
strukturze wytworzenia energii elektrycznej wzgledem sierpnia (10,4% vs

11,3%). We wrzesniu 2025 roku udziat gazu oscylowat wokot 13,5% miksus©.

28) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 29) Dane GIE AGSI na dzieri 30.09.2026.

30) Dane Eurelectric z 28.09.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na gaz28 (TGE)
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Energia elektryczna (TG E) Notowania kontraktu rocznego CAL27 na energie elektryczna3!

(TGE)
Notowania kontraktu CAL27 (Base) na Towarowej Gietdzie Energii zakon-
czyly sierpien w okolicy 521 PLN/MWh. Ceny w kontrakcie rocznym silnie 586
reagujq na doniesienia z Bliskiego Wschodu, ktére ksztattujg oczekiwania 580
wobec sytuaciji rynkowej zima, stad dynamiczny wzrost notowan ropy i 560
gazu, doprowadzit do umocnienia CAL27 w okolice 586 PLN/MWh w poto-
wie wrzesnia. W Europie rynek reagowat na rozmowy wtadz Niemiec z pan- 540
stwowymi spotkami sektora gazu o zattoczeniu magazynow, poniewaz to blo- 520
ki gazowe bedg w duzej mierze ksztattowac ceny energii zaréwno u jego naj- 500
wiekszego konsumenta w UE, jak i w panstwach osciennych. Kolejne podejs-
cie do rozmow USA-Iran oraz prognozy ocieplenia w Europie na przetomie 480
miesiecy, obnizyty notowania CAL27 do 547 PLN/MWh w 2.potowie wrzesnia. 460
Pomimo wysokiego udziatu produkcji energii z farm wiatrowych na poczatku 440
miesigca, za wzrostem notowan na polskim rynku przemawiaty rosngce do 88
EUR/t ceny uprawnien do emisji. Wstepne dane Eurelectric wskazujg na wyz- 420 426 420
szy udziat wegla w polskiej strukturze wytworzenia energii elektrycznej (51% 400 409
we wrze’'26 wobec 47% w sie’26). W tym miesigcu odnotowano wzrost udzia- lis 25 sty 26 mar 26 maj 26 lip 26 wrz 26
tu farm wiatrowych (z 1% do 14%), a spadek PV (z 22% w sie’26 do 17,4%).
31) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 32) Dane Eurelectric, odczyt 28.09.2026.
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Uprawnienia do emisji C02 (EUA) Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2633

(gietda ICE)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC26) w
pierwszej potowie wrzesnia wzrosty z 83 EUR/t do 88 EUR/t, podazajac
za dynamicznym wzrostem cen ropy i gazu, ale reagujac rowniez na do- 93 92,2
niesienia regulacyjne w EU ETS. Wysokie ceny energii elektrycznej zwiek- 90 87.4 88,4 88,0
szaty z kolei optacalnos¢ spalania wegla, co moze skutkowaé wyzszym po- 87 / 86,2
pytem na EUA w przysztosci. Wsparciem dla cen byt zblizajgcy sie termin 84
(30.09) umorzenia EUA za 2025 rok, ktory mobilizuje niektorych uczestni- 81
kéw do zakupdw brakujgcych jednostek. W obszarze regulacji propozycja 78
Petera Liese’a (Komisja ENVI przy Parlamencie Europejskim) zaktada tagod-
niejszy przebieg redukciji puli uprawnien (obnizenie LRF do 3,4% w latach 75
2031-35 vs 3,7% propozycja KE). W efekcie pula na lata 2031-2040 rosnie o 72
okoto 61 min EUA w poréwnaniu do wersji Komisji. Projekt wtgcza do syste- 69
mu uprawnienia dla sektora gospodarki odpadami, ale przed zastosowaniem 66
LRF34. Ponadto odrzucono propozycije likwidacji mechanizmu trwatego unie- 63 63,7
wazniania uprawnien w rezerwie (MSR). Popierajac jego utrzymanie, zapro- 60
ponowano jednak podniesienie progu (z 400 min EUA do 650 min EUA) lis 25 sty 26 mar 26 maj 26 lip 26 wrz 26
trwatego uniewaznienia w rezerwie.
33) Dane Bloomberg. 34) Informacje LSEG Weekly Report 14.09.2026.

LRF= Linear Reduction Factor
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Zachowanie tego mechanizmu przy podniesieniu progu, ogranicza podaz w
dtugim okresie, ale zwieksza elastycznos¢ systemu w krotkim. Obecne pro-
pozycje zmieniajg roztozenie niedoboru EUA w czasie. Panstwa cztonkowskie
ustality stanowisko Rady w sprawie zwiekszenia puli bezptatnych uprawnien
w latach 2026-30 dla sektorow objetych wskaznikami referencyjnymi dla cie-
ptai paliw. Zwiekszenie ma wykorzystac¢ okoto 88 min EUA dostepnych do
bezptatnego przydziatu3®. Rada dodata do tej puli jeszcze 33 min uprawnien,
ktore nie zostaty wczesniej przydzielone, poniewaz instalacje nie spetnity wa-
runkéw przewidzianych w ETS. W drugiej potowie wrzesnia notowania EUA
(DEC26) oscylowaty w przedziale 85-87 EUR/t, a presje spadkowa gene-
rowata zarowno chwilowa korekta na rynku gazu, jak i realizacja zyskow
inwestorow po zwyzce w potowie miesigca. Warto zauwazyc¢, ze od wrze-
Snia do grudnia wolumen aukcyjny na gietdzie EEX zostat istotnie zwiekszony
wobec poprzednich okreséw, co moze hamowac potencjat do wzrostu cens36.
W tym miesigcu inwestorzy spekulacyjni nie przejawiali aktywnosci w jednym
kierunku (np. gra na wzrost cen), poniewaz rynek pozostaje w zawieszeniu
pomiedzy zmiang regulacji ksztattujgcych podaz, a rynkami energii, ktore mo-
ga wptywacé na przyszty popyt, szczegolnie u progu sezonu grzewczego®’.

35) Informacje LSEG Weekly Report 14.09.2026.
37) Dane CoT gietdy ICE.

36) Dane gietdy EEX.
38) Dane LSEG odczyt 30.09.2026.

Wolumen EUA do sprzedazy na aukcjach gietdy EEX36, 2026
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (OCT26) na wegiel energetyczny (API2) zakonczyty
sierpien w okolicy 134 USD/t. Pierwsza dekada wrzes$nia przyniostaich
umochienie do najwyzszego poziomu od jesieni 2023 roku tj. 142 USD/t.
Wsrod przyczyn wskazywane sg przede wszystkim impulsy geopolityczne z
Bliskiego Wschodu oraz dynamicznie rosngce ceny gazu w Europie. Rowno-
czesne rekordowe od dwoch miesiecy stawki dostaw LNG do Azji, windowaty
ceny wegla eksportowanego z Australii, bedgcego substytutem dla gazu. Sa-
me spotki energetyczne w Indiach zwiekszyty import wegla w sierpniu o 86%
r/r do 5,5 min ton (z tego 4,2 min ton z Indonezji), przy fali upatow i spadku
wytworzenia w hydroelektrowniach#®. Ponadto w Indonezji, bedgcej czoto-
wym dostawcg na rynek azjatycki, niski poziom wody w rzece Barito ograni-
czat transport surowca z kopalni w gtebi lgdu do terminali eksportowych, co
wspierato ceny. W Europie (gtdwnie Niemcy), wysokie ceny energii elektrycz-
nej oraz koszty krancowe jej wytworzenia z gazu (09.09: 197 EUR/MWh), fa-
woryzowaty produkcje z wegla kamiennego (SRMC 09.09: 133 EUR/MWh)41.
Jednak niski poziom wody w Renie, ograniczat mozliwos¢ transportu surow-
ca barkami do elektrowni i limitowat jego zuzycie w sektorze.

39) Dane Bloomberg.
41) LSEG Coal Weekly 10.09.2026

40) Informacje Reuters 28.09.2026.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API23° (gietda ICE)
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Wegiel energetyczny (API2)

Zapasy w terminalach portowych ARA pozostawaty do konca wrzesnia na
dosc¢ wysokim poziomie 4,2 min ton*2. Agencja Veyt prognozuje zwiekszenie
zuzycia wegla w europejskiej energetyce 0 27% r/r w 4Q26 orazo 7% r/r w
1Q2743. Jednak jak zauwazajg analitycy ICIS, nawet wysokie ceny gazu nie sg
w stanie znaczgco podwyzszy¢ generacji z wegla, przy niewielkich aktyw-
nych mocach w catej Europie. Warto dodac, ze udziat wegla w unijnej pro-
dukciji energii elektrycznej spadt w 2025 roku do 9%. W potowie wrzesnia
notowania API2 pozostawaty w okolicy 140 USD/t, a druga potowa mie-
sigca przyniosta ich korekte do 135 USD/t. Powodem ostabienia cen byt
spadek notowan ropy i gazu wraz z nadziejg na zawarcie porozumienia
USA-Iran. Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA) w raporcie Coal Mid-Year
Update 2026, zmienita prognoze globalnego popytu na wegiel (ze spadku na
wzrost 0 1,2% r/r do 8,94 mld ton). Powodem jest wieksze zapotrzebowanie
z tytutu substytucji LNG po wybuchu wojny oraz upatéw latem w Azji i nizszej
generacji z hydroelektrowni. Popyt na wegiel w UE moze spasc o 5% r/r (ij.
nieco wolniej), ze wzgledu na dos¢ wysokie zuzycie w Niemczech i w Polsce.

Globalna podaz wegla moze spas¢ o niecaty 1% wzgledem 2025 roku*4.

42) Dane Montel Research 28.09.2026.  43) Dane Veyt oraz ICIS w Reuters, odczyt 25.09.2026.
44) Dane IEA Coal Mid-Year Update 2026.

Zapasy wegla w terminalach ARA Popyt na wegiel w UE-27 z pro-
w Europie?2, 2026 gnoza IEA, 2024-2027
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Cena Zmiana m/m Zmianar/r

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 29.09.2026

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 102,59 +15% +51%
g;:;znz/imvnr:; ICE TTF (1M) 69,81 +118%
e, TGE CAL (1Y) 257,00 +10% +61%

E"e;gif;}:n'wx;’z"a TGE CAL Base (1Y) 538,00 +25%
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC26) 85,95 +12%
Wegie'(ﬁ"s‘g;’t‘;tyczny ICE API2 (1M) 137,30 +9% +48%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 30.09.2026
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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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