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Wprowadzenie

W marcu 2026 roku sytuacja na globalnym rynku energii i surowcéw energetycznych staneta w obliczu
jednego z najwiekszych wyzwan od lat. Z perspektywy funkcjonowania globalnego rynku energii
najistotniejszym wydarzeniem miesiaca bylo zakldécenie zeglugi w cie$ninie Ormuz, ktéra jest
gtowng tetnicg Swiatowego organizmu energetycznego. Cho¢ w najwezszym miejscu ma zaledwie 33
kilometry — mniej wiecej tyle, ile wynosi odcinek autostrady miedzy Warszawg a Grodziskiem Mazowieckim

- to witasnie tedy przeptywa blisko 25% globalnego handlu skroplonym gazem ziemnym (LNG) oraz co
piata barytka ropy. Wstrzymanie ruchu w tym miejscu jest nie tylko problemem logistycznym - to

energetyczny ,zawat”, ktéry natychmiast odczuly gietdy na catym Swiecie.

W poniedziatek 2 marca 2026 r. ceny na gietdach energii drastycznie wzrosty, po tym jak kilka godzin
wczesniej USA i Izrael zaatakowaty Iran. Wydarzenia te pokazaty, jak wrazliwe na wszelkie zawirowania sg
globalne tancuchy dostaw. Blokada transportu ropy i gazu przez ciesnine Ormuz oraz ataki na infrastrukture
wydobywczg panstw Bliskiego Wschodu natychmiast przetozyty sie na wzrosty cen surowcow energetycznych.

Ceny gazu i ropy zareagowaty btyskawicznie, osiggajac najwyzsze poziomy od miesiecy (gaz) i lat (ropa).

Polska perspektywa jest nieco lepsza od ogdlnoeuropejskiej. Dzieki konsekwentnej dywersyfikacji dostaw
Polska znajduje sie dzi$ w bardziej bezpieczniej pozycji niz np. w roku 2022 tj. po agresji Rosji na Ukraine.
Kluczowe pytanie, ktére zadajq sobie dzi$ odbiorcy energii, brzmi: jak sytuacja na Bliskim Wschodzie
wptywa na globalne rynki energii i jakie beda tego konsekwencje dla wysokosci naszych

rachunkow?



System elektroenergetyczny

- wiosenny oddech i fotowoltaiczna ofensywa

tagodniejsza marcowa aura przetozyta sie na spadek zapotrzebowania na moc - Sredni
dobowy poziom wyniost 18,4 GW, co oznacza az 13% mniej m/m. To wyrazny sygnat,
ze system energetyczny wchodzi w ,wiosenng” faze. Wedtug danych PSE, szczyt
zapotrzebowania przesunat sie na godzine 19:00 i w marcu osiggat $redni poziom ponad
21 GW - to wyrazna zmiana, ktéra zwigzana jest bezposrednio z mniejszym

zapotrzebowaniem na ogrzewanie i wydtuzajacym sie dniem.

Jeszcze ciekawiej wyglada struktura miksu energetycznego. Udziat OZE przekroczyt
w marcu 28%, +6 punktow procentowych m/m. Energetyka wiatrowa odnotowata
spadek produkcji m/m (-2 p.p.), ktoéry jednak na korzy$¢ OZE zostat z nawigzka
skompensowany przez PV (+8 p.p). W duzej mierze to wiasnie ta technologia generacji
energii elektrycznej zmienia ukiad sit w systemie i staje sie realng sitg ksztattujacq rynek

energii nad Wista.

Rosngca rola OZE wptyneta na wykorzystanie wegla - jego udziat spadto 2 p.p. m/m do
poziomu 55%. Jednoczesnie po rekordowym lutym zmniejszyto sie wykorzystanie gazu,
ktérego udziat spadt o 4,5 p.p. do 12,4%. Taki uktad mocy sprzyjat spadkowi cen
energii na rynku krotkoterminowym. Generacja OZE byta jednak nieréwnomierna,
czego odzwierciedlenie mozna byto zaobserwowac¢ w cenach spot. Byty dni, kiedy udziat
OZE siegat imponujacych 41% (13 marca), ale tez takie, gdy nie przekraczat 16% (20

marca). Ta zmiennos¢ tworzy zarowno wyzwania, jak i szanse dla odbiorcow energii.

Zrédto danych: PSE, Energy.Instrat.
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Energia elektryczna - rynek terminowy w kleszczach geopolityki

Marzec 2026 roku charakteryzowat sie dynamiczng zmiennoscig cen energii, presja cenowa na rynku gazu i wegla utrzymywata ceny kontraktéw terminowych
na relatywnie wysokim poziomie. Wycena kontraktow na energie elektryczng oderwata sie nieco od wyceny uprawnien do emisji CO, (EUA), ktéra w ostatnich
miesigcach byta kluczowym czynnikiem ksztattujgcym wyceny kontraktdw na dostawy energii. Usredniajac, wycena kontraktu BASE na rok 2027 wyniosta

w marcu 432,39 PLN/MWh, tj. 0 6,82 PLN drozej m/m.

Od poczatku b.r. kazda wyprzedaz EUA wyraznie niosta za sobg spadki w wycenach energii elektrycznej. Do przetomu lutego i marca obserwowali$my bardzo Scistg
korelacje miedzy spadkiem EUA, a taniejaca energig elektryczng na rynku terminowym, zaréwno w $rednim (najblizsze miesiace i kwartat) i dtugim terminie. O ile
korelacja ta jest nadal zauwazalna, to dodatkowym czynnikiem podbijajacym ceny kontraktéw terminowych staty sie ceny gazu. Elektrownie gazowe, ze wzgledu na
swojg elastycznosé, czesto petnig role jednostek domykajgcych system - szczegdlnie przy rosnacej podazy energii z OZE. W zwiazku z tym drozszy gaz oznacza
drozszg energie elektryczna. Ponizszy wykres przedstawia relacje miedzy notowaniami kontraktu TGE BASE_Y-27 i EUA w pierwszym kwartale 2026 roku - od

koncéwki lutego widoczny jest wyrazny ,rozjazd”.
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Notowania kontraktu BASE CAL27 na TGE rozpoczety marzec na poziomie 434 PLN/MWh (2 marca), a wiec o 11 PLN wiecej wzgledem po przedniej sesji

zamykajacej luty. Dzien pdzniej wycena kontraktu BASE_Y-27 podskoczyta do 444 PLN/MWh, a w kolejnych tygodniach moglismy obserwowac¢ prawdziwy

roller-coaster. Wraz z reakcjg rynkow energii na wszelkie doniesienia dot. sytuacji na Bliskim Wschodzie, cena kontraktu BASE z dostawg w 2027 roku
kilkukrotnie zmieniata trend oscylujgc w zakresie od 419,40 PLN/MWh do 446 PLN/MWh.

Kontrakty na kolejne lata podgzaty podobnym kursem. Dodatkowo warto zwrdci¢ uwage, ze w momencie eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie zmienit sie trend

i kontrakty BASE na lata frontowe (CAL+1, CAL+2) drozaty szybciej od kontraktéw na kolejne lata. Zalezno$¢ ta dotyczyta w niniejszym okresie wszystkich

kontraktéw OTF na TGE - w mysl zasady: im blizszy okres dostaw, tym wieksza ,,premia za ryzyko”. W marcu BASE CAL28 wzrést m/m o 3,46 PLN - do
$redniej wartosci 412,85 PLN/MWh. Natomiast BASE CAL29 stracit na wycenie 5,77 PLN - $redni koszt wynosit 400,28 PLN/MWh.
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Zrédto danych: TGE.
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Energia elektryczna spot
— OZE wracajq do ustalania cen

Marcowy RDN charakteryzowat sie bezprecedensowymi
rozpietosciami cenowymi — od wartosci ujemnych, po gwattowne
skoki przekraczajace 1000 PLN/MWh. Wykres cen godzinowych coraz
wyrazniej uktada sie w tzw. duck curve. W ogdlnym ujeciu wzrost
udziatu OZE na rzecz udziatu wegla m/m, przy cenach uprawnien do
emisji CO2 w trendzie bocznym byty gtdwnymi czynnikami
odpowiedzialnymi za spadek cen na RDN, ktory rozliczyt sie o 11%
taniej m/m, ze $rednia ceng 448,93 PLN/MWHh.

W godzinach pozaszczytowych (tzw. offpeak) ceny energii wzrosty
m/m. Natomiast w okresie szczytu zapotrzebowania, czyli tzw. peak,
ceny drastycznie spadty. W minionym miesiacu cena na peaku
wyniosta 431,63 PLN/MWh, czyli o ponad 20% mniej m/m.
Ten spadek cen to swietna wiadomos¢ dla wszystkich odbiorcéw

energii rozliczajacych sie na podstawie cen gietdowych.

Wida¢ wyrazne przesuniecie szczytu cenowego w zwigzku z coraz
dtuzszym dniem, wyraznie zwiekszyt sie rowniez sredni dobowy
spread cenowy. Najwyzsza odnotowana cena godzinowa RDN
wystgpita 5 marca o 19:00, byto to 1183,60 PLN/MWh. Najnizsza
cena RDN przypadta na godz. 13:00 22 marca, kiedy to MWh
wyceniona zostata na -31,50 PLN. W marcu na RDN odnotowano

24 godziny z ujemna ceng energii elektrycznej.

Zrédto danych: TGE, PSE.
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EUA - reforma ETS szansq dla europejskiego przemystu?

Po okresie zesztorocznych wzrostéw, i korekcie na poczatku roku, ceny uprawnien do emisji CO, w marcu oscylowaly w granicach 63-73 EUR/t CO,,
osiggajac w potowie miesigca najnizsze poziomy od maja ubiegtego roku. Gtdwnym motorem spadkdéw byto ostabienie nastrojéw inwestycyjnych spowodowane
sytuacjq geopolityczng i skokowym wzrostem cen surowcow energetycznych, co postawito pod znakiem zapytania tempo ozywienia przemystowego w Europie.
Jednoczesnie rynek znajdowat sie pod wptywem mechanizmu rezerwy stabilizacyjnej (MSR) oraz wchodzacego w decydujaca faze mech anizmu CBAM, co zmusito

uczestnikow rynku do redefinicji strategii w obliczu mniejszej podazy prognozowanej na drugg potowe roku.

Mimo to EUA nadal jest instrumentem bardzo istotnie wptywajacym na ksztattowanie sie i dynamike cen energii. W kontekscie wczesniejszych spadkéw EUA,
znaczenie miaty réwniez szeroko komentowane w ostatnich tygodniach obawy o konkurencyjnos$¢ gospodarek UE na globalnym rynku zgtaszane przez czotowych
europejskich przywdédcéw. Z drugiej strony, dazenia do dekarbonizacji sugerujg koniecznos¢ utrzymania wysokich cen EUA. 1 kwietnia Komisja Europejska
przedstawita propozycje zmian w systemie ETS, obejmujgaca modyfikacje wskaznikéow emisyjnosci dla darmowych uprawnien oraz wzmocnienie rezerwy
stabilnosci rynkowej, ktéra kontroluje ich podaz. W praktyce oznacza to zwiekszenie liczby bezptatnych uprawnien dostepnych na rynku. Wieksza podaz ma pomoc

obnizy¢ ceny energii.
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Magazyny gazu - czy czeka nas walka o dostawy LNG?

Wypetnienie europejskich magazyndw gazu, ktére jest istotnie nizsze
od poziomu $redniej z ostatnich 5 lat, na koniec marca wynosito ok.
28%. Pozytywny sygnat przyniost ostatni weekend, ktéry byt pierwszym
z lekkim wzrostem. Stosunkowo niski poziom wypetnienia magazynow
moze by¢ jednym z czynnikéw determinujacych dynamike rynku w tym
roku, co potwierdzajg branzowe przewidywania dotyczace rekordowych
poziomdw importu LNG do Europy w 2026 r. Elastyczne dostawy LNG
bedq kluczowe dla UE - unijne wytyczne nakazujgq wypetnienie
magazynéw do poziomu 90% przed sezonem grzewczym, chociaz juz
zaczeta sie dyskusja o rewizji tej wytycznej. Ryzyko niedoboréw dostaw
gazu dla Europy jest raczej niskie, poniewaz bezposredni import gazu

z Bliskiego Wschodu jest stosunkowo niewielki. Okoto 10% unijnego
importu LNG pochodzi z Kataru, co odpowiada ok. 5% catego
importu gazu ziemnego. Jednak ograniczona podaz LNG w skali
globalnej w istotnym stopniu wptywa na ceny btekitnego paliwa.
Zattaczanie magazyndéw przy obecnych, wysokich cenach hurtowych to
potezny wysitek finansowy. Gaz przestat by¢ tanig oczywistoscia, a stat
sie surowcem strategicznym, o ktory trzeba bedzie walczy¢ na globalnym
rynku. Dla biznesu oznacza to konieczno$¢ budowania strategii

odpornych na nagte skoki kosztéw gazu.

Zrédto danych: AGSI.

Polskie magazyny gazu sq wypetnione w ok. 45%, co na finiszu sezonu grzewczego
jest wynikiem komfortowym. Ministerstwo Energii uspokaja, ze fizyczne
bezpieczenstwo dostaw gazu nie jest zagrozone - dzieki Baltic Pipe, terminalowi

w Swinoujs’ciu oraz krajowemu wydobyciu, gaz z Kataru stanowi jedynie

ok. 10% naszego rocznego zapotrzebowania na paliwo gazowe. Mimo ze
Orlen otrzymat juz informacje o anulowaniu dwdéch dostaw zaplanowanych na
kwiecien i maj, stanowig one jedynie 1% planowanego importu. Cho¢ gazu

w polskich kuchenkach nie zabraknie, musimy przygotowac sie na okres
podwyzszonej zmiennosci. Globalny deficyt podazy z reguty przektada sie na presje

cenowg u odbiorcéw koncowych.

Poziom wypetnienia magazynéw gazu w EU [%]
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Ostatnie dostawy LNG z Kataru?

We wtorek 24 marca do gazoportu w Swinoujéciu przyptynat Duhail

- metanowiec z tadunkiem LNG z Kataru. Moze by¢ to ostatnia taka
dostawa w najblizszych miesigcach a nawet latach. Duhail
opuscit Ras Laffan - katarskie centrum wysytki LNG - 15 lutego. Start
nastepnej dostawy byt zaplanowany na marzec, ale z uwagi na
eskalacje napiecia na Bliskim Wschodzie nie przystgpiono do realizacji.
Jest to koniec pewnej epoki, poniewaz w przesztosci tadunki z Kataru
byty przez dtugi czas gtdwnym zrédtem zaopatrzenia naszego
terminala. W podobnej sytuacji jest wiele innych europejskich

gazoportow.

Wojna wptywa nie tylko na ceny surowcéw - stwarza takze ryzyko na

szlakach handlowych. Stawki frachtu LNG na poczatku konfliktu

na Bliskim Wschodzie poszybowaly do astronomicznych Stawki frachtu LNG (Spark30S)
poziomow, zblizajac sie w niektorych przypadkach do 300 tys. $300 000,00
dolarow dziennie. Dodatkowo, jemenscy Huti w ostatni weekend $250000,00 = Rok 2025 —— Rok 2026
marca zagrozili zaktdceniem zeglugi w cieénienie Bab al-Mandab, $200 000,00
u wejscia do Morza Czerwonego, ktéredy odbywa sie 15% Swiatowego $150 000,00
ruchu zeglugowego. W takich okolicznosciach statki muszg optywad $100 000,00
Afryke, co wydtuza droge i podnosi koszty frachtu. Faktem jest $50 000,00 e
jednak, ze dostawy LNG z Kataru do Europy juz od jakiegos czasu $0,00 Tt
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Gaz TTF - wstrzas na gieldach

To, co dziato sie w marcu w europejskich hubach gazowych,
mozna okresli¢ jako ekstremum. MieliSmy do czynienia ze
zmiennoscig cen, ktéra swojg dynamika przypominata
najbardziej burzliwe momenty kryzysu energetycznego z 2022
r., ale tym razem z nowym, geopolitycznym ttem. Na poczatku
marca, po iranskim ataku na infrastrukture gazowg QatarEnergy
zadecydowat o ogtoszeniu stanu ,sity wyzszej” i czasowym
wstrzymaniu czesci produkcji LNG w terminalach Ras Laffan

i Mesaieed, wywotujac w ten sposdb efekt fali uderzeniowej na
europejskich gietdach. Wedtug aktualnych danych, 17% mocy
przerobowych Kataru (trzeciego eksportera LNG na swiecie)
pozostaje nieaktywne. Reakcja rynku byta natychmiastowa

i gwattowna. Benchmarkowe kontrakty na gaz w Amsterdamie
(TTF) na sesji zamykajacej luty tj. w pigtek 27 lutego osiggnety
poziom 31,96 EUR/MWh. Byt to dzien przed eskalacjg konfliktu.
W poniedziatek 2 marca mieliS$my do czynienia

z najwiekszym od wielu miesiecy jednodniowym skokiem
cen. Wzrost o0 39% miedzy kolejnymi sesjami wynioést
ceny do poziomu 44,51 EUR/MWh. Dzien pézniej
zaobserwowali$§my wzrost o kolejne 22% do 54,29
EUR/MWh.

Zrédto danych: Stooq.
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Kazdy atak na infrastrukture energetyczng wida¢ wyraznie na krzywej cenowej. Podobnie jak
momenty wystgpien Donalda Trumpa, ktore skutecznie, chodz krétkoterminowo, studzity
sytuacje. W pierwszych dniach marca prezydent Trump deklarowat zapewnienie przez USA
bezpiecznej zeglugi przez ciesnine Ormuz - szybko okazato sie, ze deklaracje te nie zostang
zrealizowane. 9 marca D.T. zapowiedziat bliski koniec konfliktu, co rynki przyjety

z optymizmem. Po kolejnym wzroscie cen, D.T. ogtosit plan pokojowy, ktéry ponownie zostat
pozytywnie przyjety przez rynek, ale niestety nie miat realnego wptywu na deeskalacje
konfliktu. Pokazuje to, jak silnym instrumentem oddziatywania na rynki jest polityka
oparta na komunikacji w mediach spotecznosciowych oraz wystapieniach
publicznych, w ramach ktérej pojedyncze deklaracje prezydenta USA potrafity zmieniac

wyceny surowcow o kilkanascie procent w ciggu kilku godzin.
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Gaz TGE - geopolityka czynnikiem fundamentalnym

Marzec 2026 roku na rynku gazu w Polsce uptynat pod znakiem duzej
nerwowosci, napedzanej niepewnoscig co do stabilnosci globalnych dostaw
oraz konczacym sie sezonem grzewczym przy stosunkowo niskim poziomie
zapasOw w europejskich magazynach gazu. Rynek gazu po raz kolejny
przypomniat nam, ze jest organizmem niezwykle wrazliwym na geopolityczne
wstrzasy. Ceny gazu na TGE w pierwszym tygodniu marca poszybowaty w
gore. Notowania kontraktu BASE CAL27 rozpoczety marzec na poziomie 150,40
PLN/MWh (2 marca), aby w ciggu kolejnego tygodnia wzrosng¢ do 202,75
PLN/MWh (9 marca). W nastepnych dniach oscylowaty w szerokim przedziale
pomiedzy 174 PLN/MWh a 216,50 PLN/MWh. Usredniajac, wycena
kontraktu wyniosta 188,01 PLN/MWh, a wiec o0 50,95 PLN drozej m/m.

Gaz BASE_Y-27 [PLN/MWh]
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Zrédto danych: TGE.

Na rynku spot rowniez odnotowano wyrazny trend wzrostowy, bedacy reakcjq
na eskalacje napiec¢ oraz przestoje techniczne w kluczowych terminalach LNG.
Ceny gazu na RDN systematycznie piety sie w gore, osiagajac sredni
poziom 232,06 PLN/MWh. Stanowi to wzrost o ponad 30% wzgledem
lutego. Mimo ze zima jest juz za nami, a europejskie zapasy gazu nie zostaty
catkowicie wykorzystane, rynek odzwierciedla obawy o przyszite dostawy.
Gtéwnym czynnikiem determinujgcym nastroje na TGE byta wysoka korelacja
z europejskimi hubami (TTF), gdzie ograniczona podaz surowca z Bliskiego
Wschodu i Norwegii zbiegta sie ze zwiekszonym zapotrzebowaniem sektora
elektroenergetycznego, wymuszonym niskg generacjq energii z OZE w Europie

Zachodniej w pierwszej potowie miesigca.

TGEgasDA [PLN/MWh]

PLN 273,74

PLN 280,00 PLN 265,76

PLN 254,68

PLN 244,67
PLN 240,00

+66%
PLN 200,00

PLN 160,00

PLN 159,87

PLN 120,00

\ \ \
o o 2
W& o &8
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Ropa - globalny szok naftowy w nowej odstonie

Marzec przyniodst gwattowny koniec relatywnej stabilizacji cenowej

z poprzednich lat. Eskalacja konfliktu w regionie Zatoki Perskiej doprowadzifa
do najwiekszych zaktécen w dostawach ropy w historii. To, co obserwujemy, to
nie zwykta korekta cenowa a fundamentalne przetasowanie sit, jakiego nie
widzielismy od lat. Aktualna sytuacja na rynku ropy naftowej przejdzie do
historii — to byt cenowy ,wystrzat”, jakiego nie widzieliSmy od ponad czterech
lat. Kluczowym czynnikiem stymulujgcym gwattowny wzrost notowan byta
niestabilnos¢ geopolityczna. Inwestorzy zaczeli wyceniaé¢ najgorszy
mozliwy scenariusz — zniszczenie infrastruktury naftowej na Bliskim
Wschodzie i trwala blokade cieSniny Ormuz, przez ktora
transportowane jest 20% sSwiatowej podazy ropy. Eskalacja konfliktu
przetozyta sie na odptyw Srodkow z instrumentdéw ryzykownych na rzecz

zwiekszenia ekspozycji na rynek surowcéw energetycznych, windujac ich ceny.

Doszto do gtebokiego naruszenia rownowagi rynkowej w obszarze obrotu ropg
naftowa. Najnowsze raporty z USA pokazaty niespodziewanie gteboki drenaz
stanéw magazynowych. OPEC+ nie zamierza luzowac polityki cie¢. W efekcie
mamy do czynienia z sytuacja, gdzie ,poduszka bezpieczenstwa” jest ciensza
niz kiedykolwiek w ciggu ostatnich 4 lat. Ceny ropy BRENT od poczatku
roku do konca marca wzrosty o ponad 75%. W tym samym czasie WTI
podrozata o ponad 71%. Ten wzrost to bezposrednia zapowiedz drozszego
transportu i logistyki, ale réwniez wyzsze ceny tysiecy produktéw - od plastiku
po nawozy. Dalszy rozwdj sytuacji zalezy od ewentualnej deeskalacji konfliktu
i przywrdcenia zeglugi w ciesninie Ormuz - bez tego mozliwy jest dalszy wzrost
cen ropy. Nawet jesli ciesnina Ormuz zostanie odblokowana, to z uwagi na

uszkodzenia infrastruktury, podaz nie wrdci szybko do normy.

Cena kontraktow futures

$120,00 ropa naftowa Brent (USD/Bbl)
$100,00 +75%
$80,00
$60,00
$40,00
i - R ? 0% " ? P " " ° o °
N N Y D % 2 ® 0 v 3 ° v 3

Zrbdto danych: Trading Economic.
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Wegiel energetyczny - klimat na

Sytuacja na rynku wegla energetycznego jest aktualnie bardzo
interesujaca, w globalnym ujeciu. Pomimo globalnych deklaracji
dotyczacych dekarbonizacji, destabilizacja sytuacji geopolitycznej na
Bliskim Wschodzie wptyneta na rewizje strategii energetycznych.
Aktualne dane potwierdzajg tendencje wzrostowg w zakresie
wykorzystania wegla przez kluczowe gospodarki azjatyckie, co stanowi
bezposrednig konsekwencje regionalnych konfliktdw zbrojnych.

W rezultacie wiele krajow zwieksza wykorzystanie wegla, ktéry moze
by¢ pozyskiwany regionalnie, a nawet lokalnie, aby zapobiec przerwom
w dostawach pradu, a takze chroni¢ obywateli przed szokami cenowymi.
Ponad 80% ropy naftowej i LNG przeptywajacych przez ciesnine Ormuz
trafia do Azji. Katar juz zasygnalizowat mozliwos$¢ powotania sie na
klauzule sity wyzszej (force majeure) w odniesieniu do wybranych
zobowigzan dtugoterminowych, co podaje w watpliwos¢ petng
terminowos¢ realizacji przysztych dostaw. Kluczowe gospodarki
wschodzace, Indie oraz Chiny, w obliczu globalnej niestabilnosci,
maksymalizujg wykorzystanie jednostek wytwdrczych opartych na
weglu, traktujac je jako stabilizator bezpieczenstwa

energetycznego. Wegiel jest tatwiejszy w skladowaniu i
transporcie z alternatywnych kierunkéw (np. z Australii czy
Indonezji), co w oczach decydentow czyni go paliwem

~odpornym na drony”.

Zrédto danych: WNP.

bocznym torze?

Aktualna cena wegla energetycznego w portach ARA wynosi okoto 130 USD/t.

W obecnej sytuacji wegiel okazuje sie o okoto 30% tanszy od gazu

w przeliczeniu na gigadzul, nawet po uwzglednieniu kosztéw emisji CO:z.

0Od mniej wiecej potowy marca w Europie wyraznie roénie udziat energii produkowanej
ze zrodet konwencjonalnych. Odnotowuje sie istotng tendencje, w ramach ktorej
zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego staje sie priorytetem nadrzednym
wzgledem realizacji polityki klimatycznej. Rosngce zapotrzebowanie na energie
sprawia, ze globalne zuzycie wegla, zamiast spada¢, utrzymuje sie na historycznych
maksimach. Obecna sytuacja pokazuje, ze wegiel pozostaje ,paliwem ostatniej

szansy”.

Cena wegla ARA [USD/t]
$150,00

$137,79
$128,17

$140,00 $137,02

$130,00

$120,00 +469%

$110,00

$100,00
$90,00
$80,00

o
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X Axpo View

Podsumowanie

Marzec 2026 przejdzie do historii jako moment, w ktdrym globalny rynek energii stanat w obliczu
~geopolitycznego zawatu”. Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i paraliz cieSniny Ormuz uderzyty

w fundamenty Swiatowej gospodarki, wywotujac szok podazowy ropy i gazu, ktéry natychmiast wptynat na
gietdowe indeksy.

Z perspektywy polskiej energetyki napieta sytuacja na arenie miedzynarodowej zbiegta sie z wiosennym
przesileniem. Storice zrewolucjonizowato miks energetyczny. KSE musiat mierzy¢ sie z ekstremalng
hustawka cen. Marzec potwierdzit jedno - transformacja energetyczna w Polsce nabiera tempa, a OZE sg
realng sitgq ksztattujgca rynek energii nad Wista. To stwierdzenie wydaje sie juz truizmem, ale trzeba to

podkreslaé - elastycznos¢ stata sie rownie cenna, co sama energia.

Rownolegle doszto do gtebokiego zachwiania réwnowagi na rynku gazu. Gwattowne skoki cen obnazyty
wrazliwos¢ europejskiego rynku energii na globalne zawirowania. Gaz odgrywa coraz wieksza role

w stabilizacji i ,domykaniu” systemu, co do pewnego stopnia uzaleznia ceny energii elektrycznej od rynku
btekitnego paliwa. Gwattowny wzrost cen surowcow energetycznych oraz destabilizacja globalnych
tancuchdéw dostaw wymusity na Swiatowych gospodarkach rewizje strategii paliwowej, ktérej skutkiem jest

powrét do eksploatacji wegla jako zasobu gwarantujgcego bezpieczenstwo energetyczne.

Whnioski sg dosc¢ jasne: nie istnieje dzi$ cos$ takiego jak tanie i przewidywalne zrédta energii. W marcu 2026
r. priorytetem byto bezpieczenstwo i suwerennos$c¢ surowcowa, ktére aktualnie wazg wiecej niz czysta
ekonomia. Marzec wymusit rewizje dotychczasowych zatozen i wartosci w globalnej branzy energetycznej.
Pasywne strategie zakupu energii aktualnie mogg okazac sie putapka. W obliczu ,nowej normalnosci”
jeszcze wazniejsze staje sie aktywne zarzadzanie ryzykiem, ktére w dobie globalnych zawirowan na

rynkach energii moze byc¢ jedyng skuteczng polisq ubezpieczeniowa dla stabilnego funkcjonowania biznesu.
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X Axpo View

Niniejszy dokument ma wytacznie charakter informacyjny. Zadne z zawartych w nim o$wiadczeri, ani uwag
nie stanowi porady, oferty ani rekomendacji do zawierania jakichkolwiek transakcji. Nie udziela sie zadnych
gwarancji — wyraznych ani dorozumianych - co do informacji zawartych w niniejszym dokumencie. Dziatania
podjete na podstawie niniejszego dokumentu podejmowane sq na wytaczng odpowiedzialnos¢ osob je
podejmujgcych. Axpo nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody, ktére mogq powstac bezposrednio lub

posrednio w zwigzku z korzystaniem z informacji zawartych w niniejszym dokumencie.

Axpo nie gwarantuje doktadnosci, kompletnosci ani adekwatnosci informacji pochodzacych ze zrédet
zewnetrznych, choé zaczerpnieto je ze Zrédet uznawanych za wystarczajaco wiarygodne. Szacunki dotyczace
przysztego rozwoju sytuacji oraz inne stwierdzenia dotyczace przyszfosci rynku energii i produktow oraz
powigzanych z nimi instrumentéw pochodnych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, mogq opierac sie
na zatozeniach, ktére nie muszg sie zisci¢. Axpo zastrzega sobie prawo do zmiany pogladdw przedstawionych
w niniejszym dokumencie, bez uprzedzenia oraz do publikowania innych raportéw, ktére mogg by¢ niespdjne
z niniejszym dokumentem i prowadzi¢ do odmiennych wnioskdéw, niz informacje zaprezentowane w tym

dokumencie.
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