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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt MAY25) od konca lutego osta-
bily sie z poziomu 73 USD/b do prawie 69 USD/b w pierwszej dekadzie
marca. Obawy o wzrost gospodarczy przy chaotycznej polityce celnej USA
oraz ctach odwetowych innych panstw, skutecznie cigzyty na cenach surow-
ca. Mozliwe spowolnienie gospodarcze, oznaczatoby spadek popytu na
paliwa. Ponadto zapowiedziany od kwietnia wzrost wydobycia ropy przez
kraje OPEC+ wraz z mozliwym powrotem rosyjskich surowcow, wzmogty
obawy o nadpodaz na globalnym rynku i ostabiaty ceny gietdowe. Rozmowa
Prezydentow USA i Rosji rozwiata jednak perspektywe szybkiego poluzowa-
nia sankcji Zachodu na rosyjski przemyst naftowy, co wzmocnito ceny ropy
naftowej od potowy marca. Przyczyng wzrostu notowan Brenta powyzej 70
USD/b byta eskalacja napiecia na Bliskim Wschodzie. Stany Zjednoczone za-
deklarowaty kontynuowanie atakéw na pozycje Huti w Jemenie, oskarzajac
dodatkowo Iran o finansowe i militarne wsparcie bojowek?. Kilka dni pozniej
ogtoszono kolejne sankcje USA na podmioty umozliwiajgce handel iranska
ropa naftowa, a w obecnym tygodniu 25% cta wtorne na panstwa kupujace
rope i gaz z Wenezueli. Skutkiem byt wzrost cen Brenta powyzej 73 USD/b.

1) Dane LSEG (Reuters).
2) Dane Bloomberg.

Notowania kontraktu frontowego na rope naftowa Brent!
(gietda ICE)
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Ropa naftowa (Brent) Zmiana prognozy (OECD) wzrostu gospodarczego w 2025 roku?®

Il 2024 Il prognozazgru’24 44 prognozaz mar’25
Organizacja OECD w marcowym raporcie obnizyta prognoze globalnego dla 2025 roku
wzrostu gospodarczego w 2025 roku do 3,1%, ostrzegajac przed kolejny- g 3,2 3.3 3,1 2,8 2.5 2.2 0
mi barierami handlowymi, napedzajacymi inflacje i spowalniajagcymi 2 1,512 1,56
wzrost PKB. Nowg polityke handlowag USA najbardziej odczuje Meksyk, 1 9.7
ktérego gospodarka moze sie skurczy¢ o 1,3% w obecnym roku, zas wzrost 0
w Kanadzie spowolni do 0,7% r/r3. Agencja US EIA podkreslita z kolei, ze cta ; @ % 1,3
odwetowe moga ostabi¢ popyt na paliwa, jednak wstrzymata sie z rewizjg Swiat USA Meksyk Kanada
prognoz do ich wprowadzenia w kwi'25. EIA postrzega sankcje na Iran oraz Iranski eksport ropy naftowejs, Prognoza cen kontraktéw na rope
Wenezuele, jako wzmacniajgce napiecie na rynku fizycznym w okresie let- 2015-2025 Brent4 (US EIA)
nich podrozy, co poskutkowato podwyzszeniem prognoz cen ropy w 3Q25. ogtem  ———do Chin
Zmiana podejscia USA do obydwu krajow przetozyta sie na wzrost oczekiwa- 2500 @
nych cen Brenta w 2026 roku do 68 USD/b (z 66 USD/b)4. W zesztym tygod- . 75 75
niu USA objety sankcjami chinska rafinerie i terminal, korzystajace iranskiej 2000 \‘ \;zg/;qe
ropy oraz kolejne tankowce floty cienia’. W lutym eksport ropy z Iranu spadt 1500 er;l;cje o
do 1,4 min b/d. W kwestii Wenezueli, 25% cta wtérne USA moga dotkng¢ 1000 “\ 1056 éigﬁgﬁﬁgﬁ;@f?t 71
gtéwnie Chiny, ktore sprowadzaty ok. 500 tys. b/d ropy z tego kierunku oraz 500 548 | ¥ 79,03 USD/b
zniecheci¢ chinskich inwestorow do zajecia miejsca Chevronu w tym kraju®. ; 323 416
5 Dane Boomers &) USA nakazaty sakorczye aperace spdice do 27.05 (Reuters) 2015 2020 2025 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
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Ropa naftowa (Brent)

Sytuacja na rynku ropy naftowej moze w niedalekiej przysztosci zaleze¢
od relacji i decyzji USA, Arabii Saudyjskiej i Rosji, posiadajacych tacznie
40% udziat w produkcji paliw ciektych. Stopniowe przywracanie (kwi'25:
183 tys. b/d) wydobycia w OPEC+, moze by¢ postrzegane jako krok Saudyj-
czykéw w strone D. Trumpa, albo nieche¢ do dalszego subsydiowania pro-
dukcji konkurenciji (wyzsze ceny zwiekszyty podaz poza OPEC+, zmniejsza-
jac udziat kartelu w rynku). Prezydent USA dazy do spadku cen ropy w okoli-
ce 60 USD/b, co moze jednak zmniejszy¢ wydobycie z tupkdéw w jego kraju.
Przedstawiciel tej branzy (H. Hamm) zaznaczyt, ze przy cenie 65 USD/b wie-
le odwiertéw jest na granicy optacalnosci, a ponizej kosztoéw produkciji nie
mozna realizowac polityki ,drill, baby, drill’’. Rbwnoczesne sankcje na iran-
ska rope oraz cta na wenezuelska, moga zapobiec gwattownej korekcie, co
ztagodzi efekt wzrostu wydobycia w OPEC+8. W ramach negocjacji pokojo-
wych o Ukrainie, moze nastgpi¢ poluzowanie sankcji na rosyjska rope i spa-
dek cen. Analitycy Bloomberg nie wykluczajg ,wykreowania” wtedy popytu
przez D. Trumpa, decyzjg o uzupetnieniu zapasow rezerwy strategicznej

np. do poziomu z 2010 roku, co kosztowatoby podatnikdw ok. 22 mid USD®.

8) Dane EIA STEO Mar’25.
10) Dane US EIA.

7) Dane Oilprice.
9) Prognoza J. Blas dla Bloomberg.

Nadwyzka mocy produkcyjnych ropy naftowej w Grupie OPECS,
2019-2024 z prognoza na lata 2025 i 2026

srednia
2015-2024:
3 min b/d

4,4 4,2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Najwieksi producenci paliw Zapasy ropy naftowej w rezerwie

cieklych®, 2024 strategicznej (SPR) USA'°, 2000-2025
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktow na gaz ziemny (TTF APR25) na poczatku miesiaca
ostabity sie do 38,2 EUR/MWh czyli najnizszego poziomu od lis’24. Powo-
dem pogtebienia lutowej korekty, byta znaczgca redukcja wolumenu dtugich
pozyciji netto funduszy inwestycyjnych (TTF gietda ICE) oraz hipoteza o pow-
rocie rosyjskiego gazu do Europy (np. tranzytem ukrainskim) wraz z nego-
cjacjami pokojowymi. Barierg wzrostu byta rowniez prognoza ocieplenia w
Europie. Druga dekada marca uptyneta jednak pod znakiem umocnienia noto-
wan gazu powyzej 43 EUR/MWh. Powodem zwyzki cenowej byto rozczaro-
wanie uzgodnieniem jedynie 30-dniowego wstrzymania atakow na infrastruk-
ture energetyczng Ukrainy i Rosji (pdzniej nieprzestrzeganego), zamiast cat-
kowitego rozejmu™. Pézniejsza eksplozjai pozar w przepompowni gazu w
Sudzy (kluczowa dla tranzytu gazu z Rosji przez Ukraine), wzmocnity
chwilowo notowania do 45 EUR/MWA, przekreslajac szanse na szybki pow-
rot dostaw gazu ta trasg. Zmiennosé na rynku zwiekszaty komunikaty o nego-
cjacjach unijnych wymogow magazynowych i kolejnych rozmowach pokojo-
wych. Obecny tydzien uptynat pod znakiem korekty do 41 EUR/MWh przy
znaczgcym wzroscie dostaw LNG do Europy oraz wyzszej temperaturze'.

11) Dane LSEG (Reuters). 12) Dane Montel oraz LSEG.

Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF"
(gietda ICE)
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Gaz ziemny (TT F) Zmiana wypetnienia unijnych magazynéw gazu'é, 2023-2025

W centrum uwagi pozostajg unijne zapasy gazu, ktorych wolumen jest

100
istotnie nizszy od poziomu 5-letniej Sredniej (46%) dla marca. Co prawda 80
ostatni weekend byt pierwszym z lekkim wzrostem zapasow, to jednak chtod-
60
niejszy poczatek kwietnia przy spadku produkcji z OZE, moze utrudniac ich mar’25:
uzupetnienie. Dlatego toczgce sie negocjacje pomiedzy Komisjq Europejska 40 34%
fami ia unii 20
a krajami UE, beda kluczowe dla oszacowania unijnego popytu na LNG min max 2023 2024 20925
latem. Wedtug wstepnych informac;ji Polska optuje za rozszerzeniem okresu 0
(od 1 paz. do 1 gru.) dla osiggniecia 90% zapetnienia magazynodw, zas niektore Sty lut mar  kwi  maj  cze sie Wz paz lis gru
panstwa proponujg pozostanie przy terminie 1lis., ale obnizenia wymogu Zmiana wypeinienia Dostawy gazu z UE do Ukrainy'®,
iteki 2 16 -
zapetnienia do 80%. Informacje Reuters wskazujg na obecnie negocjowane ;I(()rza‘:-n;(l;lzcg magazynow gazu™, 2023-2025
odstepstwo 5% od progu 90% na 1 lis*. Waznym aspektem jest uzupetnienie —2023
C . , .. . . . 2 (024
rekordowo niskiego poziomu zapasow w Ukrainie. Analitycy IEA podwyzszyli 2825
_ . _ 14 ——2023 ——2024 ——2025 0,30 -
poziom dodatkowego importu gazu (UE->Ukraina) do 4-5 mld m3 w tym roku,
12 0,25  1M-3M 2025:
aby zapefni¢ magazyny ukrainskie do 13 mid m?3 przed zimg (zaktadajac 40% 10 J@] 0.20 " axr/r
spadek produkcji wtasnej)’®. W tle pozostaje spoér ze Stowacja, ktéra domaga 8 0.15
sie przywrocenia tranzytu gazu w swojej sieci na Zachéd (500 min euro 6 0,10
4
przychodow z optat), co rowniez jest analizowane przez Komisje Europejska. 5 \ 0,05
mar’25: 3%
13)t. 0 11 mid m? ponizej 5-letniej Sredniej (IEA; 24.03). 14) Dane LSEG z 25.03. 0 0,00
15) IEA (G. Molnar) 16) Dane: Bruegelz 19.03. Wartosci Sty mar maj sie paz’ gru Sty mar maj sie paz’ gru
min-max z okresu 2015-2020.
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Gaz ziemny (TTF)

Znacznie nizszy poziom zapetnienia magazynow w UE oraz Ukrainie oznacza
koniecznos¢ utrzymania konkurencyjnych (tj. wyzszych) cen gazu w Europie
latem. Jednak od poczatku roku ulga dla europejskich nabywcow jest niz-
szy popyt na LNG w Azji, a szczegdlnie w Chinach. W lutym import LNG
przez Panstwo Srodka byt najnizszy (4,5 min ton) od wybuchu pandemii'.
Wsrod przyczyn warto wskazac: wysoki poziom zapasow gazu i wegla termi-
nalach (fagodna zima), wyzsze (zniechecajgce azjatyckich kupcow) stawki za
import LNG przez konkurencyjne ceny w punkcie TTF, wzrost dostaw gazo-
ciggiem Power of Siberia z Rosji oraz 15% chinskie cta odwetowe na import
LNG z USA. Powyzsze czynniki doprowadzity do odsprzedazy kilku jednostek
z LNG przez chinskich kupcow m.in. do Europy. Dlatego analitycy Bloomberg
Intelligence nie wykluczajg spadku cen gazu w UE w okolice 30 EUR/MWh
tego lata, nawet bez przywrocenia dostaw gazu z Rosji. Nizszy popyt na LNG
w Japonii i Korei Pid. (wzrost udziatu atomu), przy 5% globalnym wzroscie
podazy LNG z nowych projektéw, moze zmniejszy¢ napiecie na rynku'®.
Wchodzacy w zycie unijny zakaz reeksportu LNG z Rosji (przy braku sankcji
na import do Europy), moze oznaczac zwiekszenie jego dostaw do UE-27.

17) Dane Bloomberg. 18) Raport Bloomberg Intelligence z 20.03.
19) Dane tygodniowe Bruegeldo 19.03.

Chinski import LNG', luty 2020- luty 2025

10 sty’25-lut’25:
. 8,2 8,2 -23%r/r 8,2 7.6
6 "
4
s 1111111111111« 1]1]]| €@ [11[]|€®]||[]]|]=
N || | 1 | | 1 | | 1 | | 1 | ||
lut 20 lut 21 lut 22 lut 23 lut 24 lut 25
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Gaz ziemny (TTF)

Mozliwe zmniejszenia napiecia na rynku gazu w Europie, zostato odzwiercie-
dlone w nizszym poziomie kontraktow terminowych (-5 EUR/MWh dla 2Q25)
oraz prognozach uczestnikow rynku2°. Jednym z powodow lepszej sytuaciji
podazowej w UE, bedzie ekspansja eksportu LNG z USA. Wysoki popyt na
gaz terminali eksportowych, sktonit agencje US EIA do rewizji prognoz ceno-
wych. Sredni poziom cen gazu w punkcie Henry Hub moze wzrosnaé do 4,2
USD/MMBtu w tym roku, co jest o 37% wyzszg wartoscig od prognozowanej
w paz'24. Z kolei dla 2026 roku EIA podniosta szacunkowe ceny gazu w USA
do 4,5 USD/MMBtu. Do rewizji prognoz przyczynit sie znaczacy pobor gazu z
magazynow zima (o 33% wyzszy od prognoz EIA z paz’24) oraz rosnacy glo-
balny popyt na LNG, przy uruchamianiu kolejnych mocy skraplania w USAZ2',
Kompleks Plaquemines Phase 1 LNG (start w gru’24) zwiekszyt ostatnio po-
bor gazu z sieci do 60 min m3/d (wiecej niz dostawy Turkstream do UE), za$
od poczatku roku eksport z tej inwestycji wyniost 4,8 mid m3 LNG, a wiek-
sz0$¢ gazowcow skierowano do Europy?2. Analitycy IEA szacuijg taczny po-
boér gazu przez kompleksy LNG w USA na poziomie 450 min m3/d (dla porow-
nania eksport z Norwegii gazociggami do UE i UK wynosi ok. 330 min m3/d).

20) Dane Bloomberg: mediana z prognoz 21) EIA STEO Mar’25.
oraz krzywa terminowa (odczyt 26.03.2025). 22) IEA (G. Molnar).

Prognoza cen gazu (TTF)29, 2Q25- Krzywa terminowa kontraktow
2026 na gaz (ICE TTF)20
42,5 41,5 49 46.4 46,6
47 44,8
45 42,4
43 41,0
41
39 40,5 37,9
37 e [Ut’25 38,5
35 mmm mar’25
34,7
33
2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 kwi25  sie25 gru25  kwi26

Zmiana prognoz US EIA dla cen gazu w punkcie Henry Hub (USA)?,
mar’25 vs paz”’24

—— Drognoza mar'25 = == prognoza paz'24

Luty 2025:
54 4,2 USD/MMBtu 4,71

4,7 ~13,2 EUR/MWh Py \
’ gru 25

4,08

3,3 < 3,84 —_—— -
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii
podobnie jak notowania kontraktow TTF na gietdzie ICE, ulegly znaczacej
korekcie w pierwszej dekadzie miesigca. Pdzniej z poziomu niecatych 164
PLN/MWh ceny wzrosty o prawie 10 PLN/MWh w potowie marca (do 174
PLN/MWHh). Potem nastgpita kolejna korekta do 165 PLN/MWh (18.03) i po-
nowny wzrost cen w tym tygodniu powyzej 1776 PLN/MWh23, Wahania
notowan na TGE sg odzwierciedleniem wysokiej zmiennosci na gietdzie
ICE w obliczu niepewnosci geopolitycznej i niestabilnych warunkow
atmosferycznych. Warto jednak dodac, ze polskie magazyny pozostajg

wypetnione w 44% (na 25.03)24. W lutym generacja z elektrowni i elektro-

cieptowni gazowych wyniosta 2 TWh i byta o0 16% wyzsza r/r (ale -8,3% m/m).

Pod wzgledem udziatu w miksie gaz wypracowat 14,4%, za sprawg bardzo
niskiej generaciji z wiatru. Luty byt jednoczesnie 4 miesigcem z rzedu, ktory
trafi do czotdéwki rekordowego zuzycia gazu do krajowej produkcji energii
elektrycznej?. Dane Gaz-System wskazujg, ze w 1Q25 terminal LNG w
Swinoujsciu odebrat 19 dostaw LNG (na dzien 24.03), co jest rekordowym
wolumenem w ujeciu kwartalnym?s,

23) Dane TGE: DKR z godziny 14:00.
25) Miesiecznik Forum Energii Luty 2025.

24) Dane GIE AGSI z 25.03.
26) Dane Gaz-System.

Notowania kontraktu rocznego CAL26 na gaz23 (TGE)
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Energia elektryczna (TG E) Notowania kontraktu rocznego CAL26 na energie elektryczng?’
(TGE)

Notowania kontraktu CAL26 na Towarowej Gietdzie Energii rozpoczety

marzec na poziomie 440 PLN/MWh, a nastepnie sukcesywnie ostabity sie do 520

niecatych 424 PLN/MWh w dniu 18 marca. Warto zwréci¢ uwage na wysoki

499,0 499,0

poziom produkcji energii z instalacji PV (ok. 1,4 TWh) oraz zwiekszenie 500
(wzgledem lutego) generaciji z farm wiatrowych (ok. 1,6 TWh)28, W ubiegtym
tygodniu ceny CAL26 na TGE ponownie wzrosty do 435 PLN/MWh, poda-

zajgc w podobnym kierunku jak notowania na rynku niemieckim (CAL26).

480

Wzmocnieniem dla cen u Zachodniego Sasiada w tym miesigcu byta niska
460

wietrznosé (okresowo 13 GW ponizej normy sezonowej) oraz wzrost cen ga-

zu i EUA w drugiej potowie marca, po komunikacie o (jedynie) ograniczonym
zawieszeniu broni w Ukrainie. Ponadto zatwierdzony przez Bundestag pakiet 440
wydatkéw na obronnosé i infrastrukture (500 mid euro), zwiekszyt nadzieje

na wyjscie tamtejszego przemystu ze stagnacii i wzrost popytu na energie2°. 420

W zwiazku ze skorelowaniem cen pomiedzy rynkami warto zauwazyc, ze

spadek produkciji energii z farm wiatrowych (i wzrost cen), moze by¢ 400

powracajacym wyzwaniem nie tylko na Zachodzie. W Polsce efekt niskiej maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25
wietrznosci widoczny jest lutowych danych z sektora.

27) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 28) Dane Forumetrz 26.03.2025.
29) Dane Monel, Bloomberg.
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Energia elektryczna (TGE)

Dane think-tanku Ember wskazujg na spadek udziatu OZE w polskiej struk-
turze wytworzenia w lutym do niecatych 20%, wlasnie za sprawa niskiej
produkcji energii z farm wiatrowych (-50% r/r, tj. 1,3 TWh), pomimo wzrostu
generaciji z fotowoltaiki (+71% r/r, tj. 0,9 TWh). W efekcie udziat wegla w
strukturze wytworzenia osiggnat 63% (8,7 TWh)3°. Produkcja energii z wegla
kamiennego jak i brunatnego wzrosta w lutym o ponad 20%?3'. Czes$¢ ubytku
OZE pokryt opisany wczesniej gaz ziemny, ktory odgrywa coraz wieksza role
w polskim systemie. Co istotne, wedtug danych unijnej agencji ACER, to niska
wietrznos¢ w Europie Zachodniej odnotowana w lis’24-gru’'24, na tyle zwiek-
szyta zuzycie gazu (+15 TWh r/r) do produkcji energii elektrycznej w 4Q24,
aby odwrocic spadkowy trend poprzednich kwartatow dla catej UE-27 oraz
Norwegii. Agencja ACER zwraca uwage na coraz silniejsze wzajemne oddzia-
tywanie rynku gazu i energii elektrycznej, za sprawg rosngcego udziatu OZE
w miksie oraz zamykania elektrowni weglowych?32, Z jednej strony ekspansja
OZE uniezaleznia rynek energii od gazu, ale jednoczesnie rosnie wrazliwosc¢
tego rynku na wahania cen gazu w okresach zwiekszenia generacji z paliw
kopalnych (przy spadku alternatywy dla gazu, jakim byto spalanie wegla).

30) Dane Ember Electricity Data Explorer. 31) Miesiecznik Forum Energii Luty 2025.

32) ACER: Key developmentsin EU
electricity and gas markets. 17.3.2025

Zmiana produkciji energii
elektrycznej z gazu w UE-27
i Norwegii®2, 2024

Udziat OZE w produkcji energii
elektrycznej w lutym w Polsce3!,
2022-2025

mm OZE pozostate

2022 2023 +15

-12

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

Zmiana produkcji energii elektrycznej z wiatru i fotowoltaiki w Polsce?39,
2023-2025

——\Viatr  —=——fotowoltaika
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie (DEC25) podczas pierwszej
dekady marca chwilowo ostabity sie do poziomu 67,3 EUR/t (najnizszy od
gru’24), co byto efektem spadku cen gazu (TTF), prognozy wzrostu tempe-
ratury w Europie oraz redukcji wolumenu dtugich pozycji netto funduszy in-
westycyjnych na gietdzie ICE (o 8 min ton do 42,3 min ton)33. O zmniejszeniu
zaangazowania inwestorow mogto zadecydowac zblizajace sie zakoncze-
nie sezonu grzewczego w potaczeniu z utrzymaniem importu LNG z Rosji
(rozwianie obaw o wprowadzenie sankcji UE) oraz pogorszenie perspek-
tyw wzrostu gospodarczego w obliczu amerykanskich cet. Ponadto rynek
analizowat wprowadzone pod koniec lutego pakiety Omnibus Ii Il oraz Clean
Industrial Deal, ktore stanowig odpowiedz KE na koniecznos¢ dostosowania
ambicji klimatycznych do rzeczywistosci gospodarczej i zwiekszenia konku-
rencyjnosci unijnego przemystu. Przyktadowo w ramach Omnibus | ok. 90%
firm (tj. 180 tys.) zostanie zwolnionych z obowigzku raportowania CBAM
(gtdownie MSP), a pozostali bedg mogli skorzysta¢ z uproszczonego rapor-
towania i odroczonego do lut’27 zakupu certyfikatow34. Co istotne, nadal
zakresem CBAM bedzie objete 99% emisji.

33) Dane LSEG (Reuters). 34) Analizy Pekao S.A.: Nawigator ESG, marzec 2025.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC2533
(gietda ICE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

W potowie miesigca nastgpito jednak umocnienie notowan EUA do poziomu
71 EUR/t, za sprawg ponownego wzrostu cen gazu. Pozniej ceny uprawnien
oscylowaty w przedziale 70-73 EUR/t w obliczu niepewnosci wobec nego-
cjacji pokojowych oraz nadziei na ozywienie w niemieckim przemysle, dzieki
decyzji Bundestagu. Warto dodac, ze w pakiecie wydatkow Zachodniego
Sasiada przewidziano ok. 100 mld euro na projekty zwigzane z klimatem35. W
ostatnich dniach ceny na rynku EUA ,oderwaty sie” chwilowo od notowan
gazu (wieksza rola ,technikaliow”) w obliczu wygasania opciji i kontraktow
terminowych na MAR25 oraz zakonczenia 1Q25, co prowadzito do zmiany
pozyciji i zaangazowania uczestnikow3¢. Wracajac do kwestii unijnego prze-
mystu, wedtug prognozy LSEG emisje w przemysle UE-27 spadty w 2024
roku o niecaty 1% do 566 min ton. Powodem byta niska baza z 2023 roku
oraz bardzo powolny wzrost (lub zastdj) w branzy stalowej, chemiczneji pro-
dukcji cementu (gtéwnie Niemiec, Francji i Wioch). Spalanie gazu w niemie-
ckim przemysle wzrosto o 8% r/r, za$ we Francji i Wioszech jedynie 0 1% r/r.
Zuzycie wegla kamiennego w niemieckim i wtoskim przemysle wzrosto z

kolei o 7% r/r. Oficjalne dane KE zostang opublikowane w kwietniu.

35) Dane LSEG (Reuters).
37) LSEG: EU’s Industrial emissions
in 2024: A sluggish decline.

36) Dane Montel.
38) Mediana z prognoz Bloomberg: 26.03.2025.

Panstwa UE-27 o najwiekszych
emisjach z przemystuss, 2024

UE-27 YW sec
Niemcy 133 23%
Witochy 58 10%
Francja 53 9%

Polska h 42 7%

Wolumen dtugich pozycji funduszy
inwestycyjnych na rynku EUASS,
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (APR25) na wegiel energetyczny (API2) zakonczyty
luty w okolicy rocznego minimum tj. 93 USD/1, jednak w pierwszej deka-
dzie marca umochnity sie do 100 USD/t. Powodem wzrostu cen byty infor-
macje o uszkodzeniu linii kolejowej prowadzacej do portu w Kolumbii, co
chwilowo zwiekszyto obawy o dostawy do Europy. Ponadto cyklon Alfred w
Australii stwarzat zagrozenie dla eksportu z tego kierunku. Obawy nie zos-
taty potwierdzone, a ceny API2 spadty w okolice 96 USD/t w drugiej potowie
miesigca3?. Warto dodag, ze trwajgca niepewnosc¢ wobec ztagodzenia san-
kcji na rosyjskiej surowce przy negocjacjach pokojowych, ostabiata notowa-
nia wegla (w 2021 r. 54% wegla kamiennego w UE pochodzito z Ros;ji). Po-
nadto spadek cen gazu (TTF) w potaczeniu z nizszym popytem na wegiel
wiosnga, hamuja potencjat do wzrostu. Sygnaty z globalnego rynku wskazu-
ja na mozliwe spowolnienie w chinskim imporcie wegla wraz ze wzrostem
krajowego wydobycia 0 10% w okresie sty’25-lut’2540, Jednak lutowy wzrost
zuzycia energii elektrycznej o prawie 9% r/r w Panstwie Srodka (gtéwnie w
branzy przemystu), zwieksza szanse na wzrost popytu na wegiel w kraju o
jego 60% udziale w produkcji energii elektrycznej w 2024 roku4'.

39) Dane LSEG (Reuters). 40) Dane China NBS.
41) Dane IEA Electricity 2025. Analysis and forecast to 2027.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel
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Wegiel energetyczny (API2)

W skali globalnej uwage rynku zwrocit komunikat Prezydenta D. Trumpa
o powrocie do wegla w energetyce. Administracja USA potwierdza, ze w ra-
mach stanu zagrozenia energetycznego powinna utrzymac operacyjnosc
wszystkich elektrowni weglowych, a nawet przywroci¢c zamkniete bloki42.
Warto zauwazyc, ze od 2000 roku udziat wegla w produkciji energii elek-
trycznej w USA spadt z 52% do 15%, a gtdwnym powodem nie byta polityka
klimatyczna, a rewolucja tupkowa i ekspansja gazu w energetyce43. Pozniej
normy srodowiskowe oraz i nierentownos¢ starszych elektrowni przesadzity
o zamknieciu tgcznie 770 blokdw przez 25 lat*4. W tym okresie rowniez wy-
dobycie wegla w USA spadto o0 50%. Niektore spotki z branzy upatrujg w
weglu stabilnego zrédta energii wobec nadchodzacej fali popytu generowa-
nego przez centra danych. Inni wskazujg na ogromne koszty przywracania
starych elektrowni, braki kadrowe oraz niewystraczajgcg infrastrukture
kolejowa do transportu surowca?2. Ponadto inwestorzy w swoich decyzjach
rozpatrujg perspektywe 10-20 lat, lobby sektora oil&gas jest silne, a zmiana
wiadzy dos¢ czesta. Jednak nie jest wykluczony kréotkookresowy, niewielki

wzrost zuzycia wegla w energetyce lub zatrzymanie trendu spadkowego.

42) Dane Mining.com z 21.03. 43) Dane US EIA.
44) Dane Global Energy Monitor.

Zmiana mocy operacyjnych elektrowni weglowych w USA44, 2000-2024
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Udziat wegla, gazu ziemnego i OZE w strukturze produkcji energii
elektrycznej w USA43, 2000-2024 z prognoza na 2026 rok
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Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 26.03.2025

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 73,79 -14%
T ICE TTF (1M) 40,87 +49%
(GP"I‘_ZNZ/';"';'V'L‘; TGE CAL (1Y) 171,63

E"e'zgif;/':n'wx)czna TGE CAL Base (1Y) 427,56 -8%
EUA (EUR/Y) ICE EUA (DEC25) 70,83 0% +14%
Wegie'(ﬁ"s‘g;’t‘;tyczny ICE API2 (1M) 99,25 7% 13%

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 26.03.2025
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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 informacji, ktére Unimot S.A. uwaza za wiarygodne. Unimot S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za kompletnos¢ Iub 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 tworcéow 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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