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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt DEC26) rozpoczety pazdziernik
na poziomie 102 USD/b, jednak pierwsze dni miesigca przyniosty niewiel-
ka korekte w okolice 100 USD/b (do 07.10). Powodem byty m.in. optymis-
tyczne dane o wysokim eksporcie paliw ptynnych przez Cie$nine Ormuz
we wrzesniu oraz decyzja panstw G7 wraz z International Energy Agency
o uwolnieniu 100 min barytek zapasow ropy i paliw w kolejnych czterech
miesigcach. Z kolei D. Trump zaprzeczyt wprowadzeniu zakazu eksportu
diesla z USA. Jednak wsparciem dla cen byty informacje o kolejnych ata-
kach Huti na obiekty w Arabii Saudyjskiej. Co wiecej, rzad Jemenu rozpoczat
ofensywe przeciw rebeliantom. Pdzniej notowania Brenta wzrosty w okolice
105 USD/b wraz z wiekszg liczbg atakéw na jednostki przeptywajace
przez Ciesnine, obawami o ponowne ataki USA na Iran oraz ogranicze-
niem wydobycia w Zatoce Meksykanskiej w obliczu nadchodzgcego hura-
ganu. Umocnienie nastgpito pomimo deklaracji D. Trumpa o wstrzymaniu ata-
kow do czasu wyboréw w USA (03.11). Ogtoszone przez Prezydenta USA po-
rozumienie z W. Putinem o dostawie ok. 300 tys. ton rosyjskiego diesla na ry-
nek globalny w tym miesigcu, doprowadzito do niewielkiej (1-2 USD/b) i chwi-
lowej korekty notowan kontraktow na rope naftowg?.

1) Dane Bloomberg. Ceny na wykresie sg cenami rozliczeniowymi settlement z danego dnia.
2) Informacje Reutersz 12.10.2026.
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Ropa naftowa (Brent)

W wiekszym stopniu wzrost cen hamowany byt informacjami o wysokim
eksporcie ropy naftowej z Arabii Saudyjskiej, pomimo atakow Huti i ros-
nacej liczby atakow w Ciesninie. Dane Bloomberg wskazuja, ze wrzesniowy
wolumen eksportu z tego kraju byt najwyzszy od 7 miesiecy (ok. 6,1 min b/d) i
powroécit do poziomu sprzed wojny3. Z kolei Reuters wskazuje, ze chinskie ra-
finerie zakupity co najmniej 12 min barytek saudyjskiej ropy na dostawy w lis-
topadzie. W obliczu atakéw w Ciesninie zmianie ulegta logistyka dostaw. We-
dtug Reuters, odbiorcy niechetnie czarterujg statki do samodzielnego zata-
dunku w Ciesninie, stad Saudi Aramco przejeto czes¢ ryzyka logistycznego,
dostarczajgc surowiec do portow docelowych m.in. poprzez transfery ship-
to-ship (dalej STS) poza Ciesning*. Z kolei nizsze oficjalne ceny sprzedazy
ropy Arab Light rekompensowaty czesciowo wysokie koszty frachtu. Jednak
to wtasnie dokonywane przez panstwa Zatoki liczne transfery STS w okolicy
Omanu (ktére pozwalajg na wiekszy eksport), prowadzg do diuzszego za-
angazowania tankowcow (kolejki), co wraz z ogdinym wydtuzeniem tras ze-
glugi od poczatku wojny (zamiast Bliski Wschod -Azja; USA-Azja), doprowa-
dzito do drastycznego wzrostu kosztow transportu morskiego ropy naftowej.

3) Dane Bloobmerg, odczyt 26.10.2026.
5) Dane IMO, odczyt 27.10.2026.

4) Informacje Reutersz 12.10.2026.
6) Reuters na podstawie Washington Institute for
Near East Policy, IMO, 23.10.2026

Liczba statkéw handlowych ptyna-

cych przez Ciesnine Ormuz>, paz’26

5 24

23
21 20

19 18 18

17

15 19
13 11
11

1 paz 8 paz 15 paz 22 paz

Ataki na statki ptynace przez
Ciesnine wedtug typu jednostki®

VLCC zropa 32
paliwa/petrochemia 22

inne zropag 19
kontenerowce 18
masowce 1

LPG lub LNG 8

inne 10

Liczba zaraportowanych incyden-
tow w okolicy Ciesniny Ormuz®,

mar’26-paz’26
/ 28

mar 26 paz 26

Eksport ropy naftowej z Arabii
Saudyijskiej3, 2024-2026

7,1

sty 24 maj 25 wrz 26

AV/A 6 UNIMOT

6 3



Ropa naftowa (Brent)

Do wzrostu stawek frachtu przyczynity sie takze nasilone ataki na jedno-

stki w Ciesninie w tym miesigcu. Koszt transportu ropy naftowej tankowcem

typu VLCC (ok. 2 min barytek) z USA do Japonii (z dostawa lis’26) w pierw-
szej dekadzie miesigca wynosit ok. 81 min USD wobec 9,1 min USD rok temu

(podobnie do Chin). Oznacza to, ze koszty na trasie USA-Azja wynosza pra-

wie 40% ceny ropy (vs 7% w 2025 roku)’. Niedobor najwiekszych tankowcow

spowodowat wzrost stawek frachtu (x4 od lut’26) dla mniejszych jednostek
typu Suezmax czy Aframax. W konsekwencji czes¢ nabywcow wstrzymuje
sie z zakupem surowca, co moze ograniczy¢ podaz produktow pochodnych.
Wedtug danych IEA globalny przeréb rafineryjny spadnie w tym roku o 2,3
min b/d do poziomu 81,7 min b/d8. Potencjat do zwiekszenia mocy przerobo-
wych istnieje w Azji, jednak rekordowe koszty transportu, zmniejszajg marze
rafineryjne. Wedtug danych branzowych zebranych przez Reuters, w pierw-
szej dekadzie pazdziernika koszty frachtu zmniejszaty marze brutto azjatyc-
kich rafineriio 82% (z 40 USD/b do 7 USD/b netto) wobec 16% redukciji dla
rafinerii np. w USA i Europie Zachodniej®. Wsparciem bytby wiekszy eksport
paliw z Chin. Pekin jednak oczekuje najpierw zawarcia pokoju w Zatoce.

7) Informacje i dane Reuters, 09.10.2026.

8) IEA Oil Market Report October 2026.
9) Dane HiLo Analytics w Reuters, 19.10.2026. .
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Ropa naftowa (Brent)

W obecnym miesigcu nie jest wykluczony wzrost importu ropy naftowej
przez Chiny wraz z wysokim przerobem w rafineriach oraz niewielkim
ubytkiem krajowych zapasow ropy, ktorymi we wrzesniu (czwarty miesiac
z rzedu), uzupetniono wolumen do przerobu. Wedtug wyliczen Reuters, we
wrzesniu przeprocesowano o 530 tys. b/d ropy wiecej niz byto dostepne z
importu i wydobycia wlasnego™. Jesli Panstwo Srodka celem zahamowania
korzystania z zapasoéw, zwiekszy import drogg morska, wowczas moze byc¢ to
impuls do utrzymania wyzszych cen ropy. W obecnym miesigcu kluczowym
wydarzeniem byto porozumienia USA z Rosjg o dostawach diesla na swiato-
wy rynek oraz towarzyszace temu zawieszenie sankcji USA na import paliw z
Rosiji. D. Trump ogtosit, ze Rosja dostarczy ,,natychmiast” 300 tys. ton paliwa,
a miesigc pozniej 500 tys. ton. Warto dodac, ze Moskwa przedstawita jeszcze
wyzsze prognozy eksportu (do 3,5 min ton miesiecznie). W efekcie w ubieg-
tym tygodniu z Primorska wyptynety jednostki z paliwem dla Turcji oraz Brazy-
lii. Wedtug danych Kpler w obecnym roku ok. 34% rosyjskiego eksportu diesla
przypadto Turcji, 24% Brazylii, a 10% Maroko™. Pomimo tego notowania LS

Gasoil ICE powrdcity do 1500 USD/t, a ceny diesla w USA do 6,4 USD/gal*.

10) Informacje Reuters i szacunkowe dane Vortexa dla zapaséw w Chinach, 21.10.2026
11) Informacje Reuters z21.10.2026.
12) Dane Reuters i Bloomberg, odczyt 28.10.2026.
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Ropa naftowa (Brent)

Wedtug IEA, we wrzesniu ubytek eksportu oleju napedowego z Rosji i Blis-
kiego Wschodu wynidst 1,3 min b/d*. Kraje wspotpracujgce z agencjg kordy-
nujg uwolnienie tgcznie 100 min barytek ropy i paliw z rezerw strategicznych.
Do tej pory przekazano na rynek ponad 320 min barytek ropy i paliw, jednak
tempo dostarczania transz spowolnito. Nie jest pewne, czy wskazane ,100
min barytek” bedzie dodatkowg podazg, czy bedzie pochodzi¢ z wiosennej
puli 400 miIn barytek, jakie miaty trafi¢ z rezerw na rynek. Wedtug IEA konie-
czne bedzie skorzystanie w wiekszym stopniu z rezerw diesla (ok. 20 min b),
ktérego import do Europy (tgczny diesel i gasoil) spadt o ok. 390 tys. b/d od
marca do wrzesnia'4. Druga potowa miesigca przyniosta wzrost cen ropy
do 113 USD/b (22.10) wraz z nasilajacymi sie atakami Huti na infrastruktu-
re energetyczna Arabii Saudyjskiej, wiekszg liczba atakow Iranu na jedno-
stki w Cies$ninie (howa metoda namierzania) oraz deklaracja Teheranu o
braku podstaw do rozmow z USA. Notowania Brenta osiaggnely prawie 117
USD/b, po doniesieniach o mozliwym wznowieniu atakow lzraela i USA na
Iran na poczatku listopada. Do Teheranu udali sie przedstawiciele z czte-

rech panstw, celem rozmow o bezpieczenstwie w regionie'®.

13) IEA Oil Market Report October 2026. 14) Dane Kpler w serwisie Reuters z 14.10.2026.
15) Reuters: z Kataru, Arabii S., Turcji i Pakistanu, 27.10.2026 16) Dane LSEG, odczyt 28.10.2026.

Panstwa UE-27 o najwiekszych rezerwach awaryjnych srednich destylatéow,
wedtug danych Eurostat z maja 2025
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF NOV26) w pierwszych dniach
pazdziernika poruszaly sie w przedziale 73-75 EUR/MWh. Potencjat do
wzrostu cen hamowany byt doniesieniami o wysokim eksporcie katarskie-
go LNG we wrzesniu, zwiekszeniu dostaw gazociggami z Norwegii oraz
relatywnie wysokiej temperaturze powietrza w Europie, co ograniczyto po-
pyt na surowiec. Ponadto informacje o kolejnym podejsciu do rozmow po-
kojowych USA-Iran (za posrednictwem Kataru), zwiekszyty nadzieje na wyz-
szy eksport LNG w pazdzierniku. Jednak kolejne dni przyniosty systema-
tyczny wzrost cen gazu do 86 EUR/MWh w potowie miesigca. Przyczyna
umochienia byta rosngca liczba atakow na statki w Ciesninie, po ogtoszonym
przez Iran zwiekszeniu kontroli nad przesmykiem. Ponadto ataki Huti w Arabii
Saudyjskiej i kontrofensywa Jemenu, dodaty premii za ryzyko w wycenie kon-
traktow ropy i gazu. Co wiecej, w Europie zapowiadano pierwsze, silniejsze
ochtodzenie w potowie miesigca, co sugerowato wzrost popytu na gaz. Po-
mimo rosngcych stawek importu LNG, zaréwno Europa, jak i Azja zgtaszaty
zainteresowanie zakupem gazowcow na najblizsze miesigce'®. Finalnie, czyn-
nikiem budzacym obawy pozostajg rekordowo niskie o tej porze roku zapasy

gazu w UE-27, co czyni europejskiej rynek wyjatkowo wrazliwym.

17) Dane Bloomberg.
18) Informacje Bloomberg z 26.10.2026.
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Gaz ziemny (TTF)

Co prawda poziom zapetnienia unijnych magazynow wzroést z niecatych
72% na poczatku pazdziernika do 75% pod koniec miesiaca, to pozostaje
nadal najnizszym poziomem od 2011 roku'®. Zwiekszenie zattoczenia na
przestrzeni tego miesigca byto mozliwe dzieki rosngcemu importowi LNG,
wysokiemu eksportowi z Norwegii oraz tagodnym warunkom atmosferycznym
(i wyzszej generaciji z farm wiatrowych). Najwieksze obawy rynku budzit niski
poziom zapaséw w Niemczech (1 paz’26: 58% vs 1 paz’25: 77%), ktore pozos-
tajg najwiekszym konsumentem gazu w Europie. Informacje z konca wrzesnia
o zobligowaniu panstwowej spotki SEFE do zakupu 8 TWh gazu (ok. 9-10 ga-
zowcow z LNG) celem zattoczenia do 15 grudnia, wptynety na oczekiwania
zwiekszonego importu LNG do Europy?°. Magazyny SEFE zwiekszyty poziom
zapetnienia z 36% do 42% pod koniec miesigca (vs 40% pod koniec paz’25)1°,
Niskie zapasy gazu w wiekszym stopniu uzalezniajg poziom jego cen gietdo-
wych od nieprzewidywalnych warunkéw atmosferycznych. Wedtug prognoz
agenciji ICIS, mrozniejsza zima w Europie moze oznaczac koniecznos¢ zakupu

dodatkowych 9 mld m3 gazu w postaci LNG (kolejnych 85-90 gazowcow)?',

19) Dane GIE AGSI, odczyt 27.10.2026.
21) Dane ICIS Winter Energy Outlook, 2026/2027.
23) Dane Bloomberg, odczyt 26.10.2026.

20) Informacje Bloombergz 12.10.2026.
22) Dane Kpler w Bloombergz 01.10.2026.

Zmiana wypetnienia unijnych magazynow gazu'®, 2023-2026
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Gaz ziemny (TTF)

Po zakonczeniu letnich fal upatow w Azji, wrzesien przyniost niewielki spadek
importu LNG zaréwno w ujeciu rocznym, jak i miesiecznym, jednak stawki
dostaw w formule spot, pozostawaty wysokie z powodu ograniczonej podazy
surowca?*. Wsrod najwiekszych importeréw w Unii Europejskiej, jedynie Fran-
cja zwiekszyta we wrzesniu import wzgledem wolumenu z zesztego roku
(+16% r/r). Pazdziernik przyniost zwiekszenie presji importowej zarowno w
Europie, jak i w Azji, gdzie benchmark cenowy JKM wzrdst do najwyzszego
poziomu od 4 lat tj. powyzej 31 USD/MMBtu w drugiej potowie miesigca?>.
Wedtug Reuters, to Indie, Chiny oraz Korea Potudniowa wzmacniaty ceny za-
kupami z dostawag spot. W Europie wiekszos$¢ gazowcow w tym miesigcu
wptywata do portow w Holandii i Francji. W efekcie holenderska panstwowa
spotka EBN poinformowata (20.10), ze poziom zapetnienia krajowych maga-
zynow osiggnat 64%, tj. tegoroczny nizszy cel zaakceptowany przez Komisje
Europejskg (ok. 93 TWh)26. Jednak ubiegty tydzien przyniost wzrost cen
gazu w Europie do 91 EUR/MWh. Przyczynita sie do tego eskalacja na Blis-
kim Wschodzie, wysoki popyt na LNG, a w mniejszym stopniu chwilowy
spadek dostaw z Norwedgii.

24) Dane o imporcie serwisu Bloomberg z 20.10.2026

25) Dane Montel Reserach ICE NWE LNG (Europa), JKM LNG (Azja) z27.10.2026.
26) Informacje Reuters z20.10.2026.

Wolumen i dynamika importu LNG najwiekszych odbiorcow w Azji24,
wrze’26
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Gaz ziemny (TTF) Import LNG do Europy Pétnocno- Import LNG z Rosji do panstw

Zachodniej3!, 2025-2026 UE-2728, 2026
Na rynek powrdcity obawy o ponowny atak ze strony USA lub Izraela, po- — 2025 ——2026
mimo zapewnien D. Trumpa o jego wstrzymaniu do czasu wyborow w listo- 360 342 391 2,3 2,5 2,2 2,3 2,2
padzie. Co wiecej, doniesienia o kolejnych atakach na statki, przedtuzenie 310 \
przez QatarEnergy ,,sity wyzszej” w dostawach LNG do konica roku oraz 260 1,3
ochtodzenie w Europie, wzmochnity ceny do 100 EUR/MWh (28.10)2". 210 1,1

Uwage rynku w coraz wiekszym stopniu zwraca kwestia odejscia UE-27 od 160 156

importu LNG z Rosji (od sty’27). W czasie o$miu miesiecy biezacego roku, UE 110 80 /

zakupita 15,4 mld m3 gazu z Rosji w postaci LNG, co dato (Rosji) prawie 17% 60 st e lis sty26 mar26 maj26 lip26 wrz26
udziatu w unijnym imporcie LNG i 2. miejsce po USA28. Co prawda w sierpniu i ’ L. . .
import skroplonego gazu z Rosji spadt do bardzo niskiego poziomu, to dane E;l(\as;wRaol:jliEve ::12(\:3(:223: T0112(162|ale ngzz;ggf?:(:f;?zgazu z Rosjiw
CREA wskazujg, ze we wrzesniu nastagpit jego wzrost o 60% m/m. Wiekszosc¢ Belgia Francja

rosyjskiego LNG trafito we wrzesniu do francuskich portow (o wartosci 446 B LNG W gazociagi
min EUR)?°. Prezydent Francji ogtosit porozumienie ze spotkg QatarEnergy na % Francja

dodatkowe dostawy LNG o wolumenie ok. 2 TWh (0,18 mld m3) miesiecznie w

okresie zimy. Jednak wedtug analitykdw Center of Global Energy Policy, do- Weery

datkowe 12 gazowcow (tgcznie) nie zmieni znaczaco sytuacii, majgc na uwa- Hiszpania Holandia Stowacja

dze import 50 gazowcow z kompleksu Yamal LNG w czasie ubiegtej zimy30. @ V’ Butgaria

27) Informacje Reuters z28.10.2026. 28) Dane Bruegel oraz IEEFA, odczyt 26.10.2026.

29) Dane CREA za wrzesieri 2026. 30) A.S. Corbeau, 22.10.2026. Holandia

31) Dane Bloomberg, odczyt 28.10.2026.
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Gaz ziemny (TTF)

Perspektywa ,zimy bez LNG z Kataru” oraz jej zakonczenia z rekordowo nis-
kimi zapasami gazu w Europie, utrzymywata ceny powyzej 95 EUR/MWh w
ostatnich dniach. Wzrostowi cen towarzyszyto zwigekszenie zaangazowania in-
westoréow spekulacyjnych. W tygodniu liczonym do 23.10, fundusze inwesty-
cyjne zwiekszyty wolumen zaangazowania w dtugiej pozyciji netto w kontrak-
tach (TTF ICE) do 207 TWh32, Po wybuchu wojny w marcu, zaangazowanie w
dtugiej pozyciji netto inwestorow spekulacyjnych wynosito 323 TWh. Warto
dodag, ze czynnikiem wspierajgcym ceny gazu w pazdzierniku, byt rosnacy
import LNG do Europy, celem zattoczenia magazynéw ,na ostatnig chwile”.
Dane Kpler wskazujg, ze w czasie pierwszych 23 dni pazdziernika import LNG
do Europy i Turcji byt 0 6% wyzszy m/m33. Warto mie¢ na uwadze, ze czotowi
producenci LNG poza Katarem zwiekszyli eksport znaczgco powyzej zeszto-
rocznego wolumenu, co pozwala czesciowo pokrywac ubytek podazy z Blis-
kiego Wschodu?4. Hipotetyczne utrzymanie obecnego poziomu cen gazu w
dtuzszym okresie moze skutkowac destrukcjg popytu. Instytut IEEFA wska-
zuje na mozliwy spadek popytu na gaz w UE 0 7% r/r w okresie lis’26-mar’27,
przy wyzszych kosztach importu LNG, koniecznosci zastgpienia dostaw z Ro-

sji, a przede wszystkim nizszym buforze magazynowym do wykorzystania.

32) Dane Raportu CoT w LSEG, 28.10.2026. 33) Dane Kpler w Montel Research, 26.10.2026.
34) Dane Bloomberg, 26.10.2026. 35) Dane IEEFA z 09.10.2026.

Wolumen pozycji netto funduszy
inwestycyjnych w kontraktach na
gaz TTF gietdy ICE32, 2025-2026
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Gaz ziemny (TG E) Notowania kontraktu rocznego CAL27 na gaz37 (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii zakon-

czyty wrzesien w okolicy 266 PLN/MWh. Pazdziernik przyniost sukcesywny

wzrost cen gazu w kontrakcie rocznym do poziomu 358 PLN/MWh w tym 360 s
tygodniu (28.10). Dynamiczny wzrost notowan na polskiej gietdzie odzwier- 340

ciedlat obawy uczestnikdw europejskiego rynku, wzmocnione pod koniec 320 313
miesigca ryzykiem ponownej eskalacii na Bliskim Wschodzie. Wedtug danych 300

think-tanku Forum Energii, wysokie ceny gazu juz we wrzesniu ograniczyly 280

produkcje energii z blokéw gazowych w Polsce (-15,8% r/r). Udziat gazu zie- 260

mnego w krajowym miksie we wrzesniu wynosit 11,5%38. Wedtug wstepnych 240

danych Eurelectric udziat gazu w produkciji energii elektrycznej w okresie 1- 220

26 pazdziernika wynosit ok. 10,3% wobec 15,4% srednio w paz’253°. W tym 200

miesigcu uwage rynku zwrocita informacja o tym, ze po raz pierwszy od kwie- 180

tnia, gazowiec z katarskim LNG wyptynat w kierunku Europy i zmierza do Swi- 160

noujscia. Co wiecej, trasa jednostki Al Kharsaah przebiegata przez Morze 140

Czerwone, gdzie istniato ryzyko atakow Huti. Jednak w tym tygodniu gazo- 120 135

wiec dotart juz w okolice Sycylii na Morzu Srédziemnym, a dane Bloomberg gru25 lut 26 kwi 26 cze 26 sie 26 paz26

wskazujg na oczekiwane przyptyniecie do Polski okoto 14 listopada“©.

36) Krzywa terminowa dla wrze’26 z 28.09. a dla paz’26 2 27.10 37) Dane TGE- DKR z godziny 14:00.
38) Forum Energii Miesigcznik Wrzesier 2026. 39) Dane Eurelectric z27.10.2026.
40) Informacje Bloomberg oraz Kpler, 26.10.2026.
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Energia elektryczna (TG E) Notowania kontraktu rocznego CAL27 na energie elektrycznag#

(TGE)
Notowania kontraktu CAL27 (Base) na Towarowej Gietdzie Energii wzro-
sty z poziomu 542 PLN/MWh na poczatku miesigca do 580 PLN/MWh w 586 580 582
potowie pazdziernika. Przyczynit sie do tego wzrost cen gazu i wegla ener- 580 /‘
getycznego w pierwszej dekadzie miesigca. Druga potowa pazdziernika 560 567
przyniosta chwilowy spadek CAL27 do poziomu 567 PLN/MWh, jednak
ostatnie uptywaty pod znakiem ponownego umocnienia notowan do 582 540
PLN/MWh#. Wstepne dane Eurelectric za okres 1-26 pazdziernika wskazujg 520
na wiekszy niz przed rokiem udziat wegla w polskiej strukturze wytworzenia 500
energii elektrycznej (57% vs srednio 51% w paz’25)42. Przemawiaty za tym nie
tylko wyzsze ceny gazu, ale rowniez mniejsza (r/r) produkcja energii z farm 480
wiatrowych. Czynnikiem przemawiajgcym za wyzszymi cenami energii elek- 460
trycznej byty rosnace ceny wegla oraz uprawnien do emisji. Wysokie ceny 240
energii w catej Europie sa wynikiem nie tylko dynamicznego wzrostu kosztow
zuzycia gazu, ale rowniez ograniczenia produkcji z hydroelektrowni i elek- 420 426 420
trowni atomowych w nastepstwie suszy. Dane Ember wskazujg na spadek 400 4p3
generacji w unijnych hydroelektrowniach tgcznie o 22 TWh r/r w okresie gru2s lut 26 kwi 26 cze 26 sie 26 paz 26
sty’26-wrze’26, zas w elektrowniach jagdrowych tgcznie o 11,3 TWh r/r43,
41) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 42) Dane Eurelectric, odczyt 27.10.2026.
43) Dane Ember Electricity Data Explorer, 26.10.2026.
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC26) w
pierwszych dniach pazdziernika spadty z 86 EUR/MWh do niecatych 84
EUR/MWHAh, jednak pdzniej nastapit sukcesywny wzrost cen EUA do po-
ziomu 88,3 EUR/MWHAh (12.10). Przemawiaty za tym gtownie obawy zwigzane
z ponowa eskalacjg na Bliskim Wschodzie (ataki Huti i wzmozone ataki Iranu
na jednostki w Ciesninie). Ponadto rekordowo niskie zapasy gazu w Europie
w rozpoczetym sezonie grzewczym, zwiekszaty oczekiwania wobec wyko-
rzystania wegla w energetyce*s. Wsparciem byty réwniez informacje o mozli-
wym potaczeniu systemow EU ETS z UKETS i planowanym w listopadzie
szczytem UE-Wielka Brytania. Potowa miesigca przyniosta z kolei korekte w
okolice 85 EUR/MWh wraz z wyzsza temperaturg w Europie oraz chwilo-
wym wyhamowaniem wzrostu cen ropy i gazu (13-15.10). Na przestrzeni
miesigca hamulcem do wzrostu cen byta niepewnosc¢ regulacyjna wobec
ksztattu poszczegolnych elementow reformy EU ETS45. Ponadto potencjal-
ne opoznienie ETS2 oraz przepisow dotyczacych emisji z metanu, wzmac-
niaty przekonanie o wiekszej elastycznosci systemu. Druga potowa paz-
dziernika przyniosta ponowny wzrost cen EUA powyzej 89 EUR/MWh.

44) Dane Bloomberg. 45) Informacje LSEG Weekly Report z1219.10.2026.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2644
(gietda ICE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Za obserwowanym umocnieniem przemawiaty obawy o powtorne ataki USA
w Iranie, ktore windowaty ceny surowcoéw oraz energii elektrycznej. Ponadto
wsparcie zapewnity prognozy ochtodzenia oraz spadku generaciji z farm
wiatrowych na przetomie miesiecy. Warto mie¢ na uwadze, ze dalsze umoc-
nienie kontraktow na gaz (TTF) moze skutkowac¢ wyprzedazg jednostek EUA
przez niektorych uczestnikdw rynku, celem uzyskania ptynnosci (pod tran-
sakcje na rynku gazu). W obecnym miesigcu Parlament Europejski przyjat
stanowisko o wskaznikach referencyjnych, polegajace na przyznaniu sekto-
rowi przemystu ok. 100 min darmowych uprawnien w latach 2026-2030. Me-
chanizm przydziatu bedzie przedmiotem negocjacji tréjstronnych46. Pomimo
tego, ze potencjat do zwiekszenia spalania wegla w unijnej energetyce jest
silnie ograniczony w poroéwnaniu np. z Azja, to jednak dane Ember wskazujg
na wzrost wykorzystania wegla do produkcji energii elektrycznej tgcznie o
26% r/r w miesigcach sie’26-wrze’2647. Efektem jest 25% wzrost unijnych
emisji CO, w tym okresie. Agencja LSEG podwyzszyta w tym tygodniu prog-
noze zuzycia wegla kamiennego w niemieckiej energetyce do 11,7 min ton
wobec 9,7 min ton prognozowanych na poczatku wrzesnia*s.

46) Informacje LSEG Weekly Report 26.10.2026.
48) Dane CoT gietdy ICE w LSEG, 28.10.2026.

47) Ember Electricity Data Explorer, 26.10.2026.

Produkcja energii elektrycznej z wegla w UE, Polsce, Niemczech w
miesigcach sierpien-wrzesien (facznie)4’, 2024-2026
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zmiana % r/r
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Zmiana emisji CO, ze spalania wegla
do produkcji energii elektrycznej4”
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Wegiel energetyczny (API2) Notowania kontraktu frontowego na wegiel
energetyczny API24° (gietda ICE)

Notowania kontraktu (NOV26) na wegiel energetyczny (API2) umocnity
sie z poziomu 143 USD/t na poczatku pazdziernika do prawie 154 USD/t w

drugiej potowie miesigca. Wsparciem byty rosnagce do najwyzszego pozio- 122 154
mu od czterech lat ceny LNG w dostawach biezgcych (spot) do Azji. Ponad- 150

to za wzrostem cen przemawiaty ograniczenia w eksporcie wegla z Kazach- 145

stanu (przez Rosje kolejg do portéw Morza Czarnego) oraz z Indonezji (susza 140

ograniczyta transport rzeczny do portéw). Serwis Reuters wskazuje, ze wyz- 135

szy popyt na wegiel w Azji wynika nie tylko z rekordowych cen substytucyj- 122

nego LNG, ale ,wejscia konsumentow” wegla na catej Potkuli Potnocnej w 120

okres gromadzenia zapasow przed zima. Ponadto analitycy Reuters zwracajg 115

uwage, ze skala przetaczenia w samej Europie ,,z gazu na wegiel” jest ograni- 110

czona zasobem aktywnych mocy elektrowni weglowych, a takze kosztow- 105

nym transportem w Niemczech. W potowie miesigca, co prawda krétkotermi- 100

nowy koszt krancowy produkcji energii z wegla kamiennego w Niemczech :3 96 94

wynosit 139 EUR/MWh wobec poziomu 195 EUR/MWh dla gazu, to jednak 85

wysokie koszty alternatywnego transportu drogowego, kolejowego lub (w lis 25 sty 26 mar 26 maj 26 lip 26 wrz 26

ograniczonym stopniu) rzecznego, moga przektadac sie na nizsze od wynika-

jacych z modeli marze elektrowni weglowych?°,

49) Dane Bloomberg. 50) Informacje Reuters Coal Weeklyz8i15.10.2026
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Wegiel energetyczny (APIZ) Laczny eksport wegla energetyczne- Zapasy wegla w terminalach ARA
go z Indonezji i Australii w Q3 i Q452, w Europie®!, 2026

2026
Wyzsze ceny w Europie byly réwniez efektem obaw o zaopatrzenie zimg
3mQ4
wraz z mozliwg utratg czesci wolumenu z Kazachstanu i koniecznoscia za- BmQ

kupu drozszego wegla z Kolumbii czy USA. Wstepne dane Kpler wskazuja, ze

191 193 194
taczny import wegla energetycznego do UE-27 moze wzrosnac trzykrotnie
wzgledem wrzesnia do poziomu 3,6 min ton, po tym jak zapasy w portach
ARA spadty do 3,7 min ton (I pot. miesigca)5!. W tym roku EI Nifio moze przy- 7

nies¢ nie tylko cieplejszy poczatek zimy w Europie, ale rowniez mniejsze za-

ktocenia w eksporcie z Australii do panstw Azji. W samym sierpniu, australij-

ski eksport wzrdst o 11% r/r, za sprawg wiekszych zakupow Japonii, Chin i 2023 2024 2025 2026 sty kwi lip paz
Korei Ptd. Mozna to przypisac trwajgcym wowczas upatom w okresie letnim. kaczny import wegla energetycznego Chinski import wegla (ogotem)>33,
Jednak w catym 3Q26 taczny import wegla tych trzech panstw byt o0 7% niz- ggizr;_dzaopzosnii i Korei Pid. w Q31 Q4°2, wrze’'25-wrze'26 .

szy r/r. Czwarty kwartat byt dotychczas okresem najwiekszego wolumenu
importu tych panstw, zatem potencjat do wzrostu popytu pozostaje relatyw- Q3 mQ4 144 141 :g 77% 1-9M26: -28% r/r
nie wysoki. Wedtug wyliczen LSEG z poczatku miesiaca (09.10), koszt eks- wrze’26:
portowanego wegla energetycznego do Azji wynosit 5,4 USD/MMBtu z Aus- 129 ;2

tralii, a z Indonezji 1 USD/MMBtu wobec spotowych dostaw LNG wycenia- N 50

nych na 25 USD/MMBtu®2. Jednak czynnikiem hamujacym wzrost cen wegla, 40

moze byc¢ nizszy chinskiimport wraz ze wzrostem krajowego wydobycia®s. ? 30

51) Dane Montel Research 12.10.2026. 52) Informacje i dane Kpler w Reuters, 09.10.2026. 20

53) Dane China Customs. 2023 2024 2025 2026 wrz.25 wWrz.26
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 28.10.2026

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 115,32 +10% +79%
g;:;znz/imvnr:; ICE TTF (1M) 100,72 +37% +220%
(?,aI_ZNZ/':n"‘,‘V'L‘; TGE CAL (1Y) 358,45 +32% +135%

E"e;gif;}:n'wx;’z"a TGE CAL Base (1Y) 582,20 +8% +35%
EUA (EUR/Y) ICE EUA (DEC26) 89,10 +14%
Wegie'(ﬁ"s‘g;’t‘;tyczny ICE API2 (1M) 147,35 7% +52%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 28.70.2026
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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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