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Axpo View

Wprowadzenie

Dane z kwietnia 2026 roku sugerujg, ze mamy aktualnie do czynienia z postepujgcym przemodelowaniem
globalnej architektury dostaw surowcéw energetycznych. Kluczowym czynnikiem destabilizujgcym

w minionym miesigcu rynki energii na catym $wiecie pozostaje trwajacy juz ponad drugi miesigc konflikt na
Bliskim Wschodzie i paraliz zeglugi w Cie$ninie Ormuz. Globalne rynki surowcéw energetycznych drzaty

w rytm eskalacji konfliktu w Zatoce Perskiej, co silnie korelowato z sytuacjq na europejskich gietdach energii.
Utrzymujaca sie niepewnos¢ co do przysziosci relacji USA-Izrael-Iran, trzesienie ziemi w strukturach OPEC
oraz walka o zapetnienie europejskich magazynow gazu na czas - to tylko cze$¢ wydarzen, ktére w minionym

miesigcu determinowaty nastroje na gietdach.

Kwiecien 2026 w polskim sektorze energetycznym to czas ekstreméw, polski system elektroenergetyczny
wszedt na trajektorie kolejnych rekorddw wynikajacych z zielonej rewolucji nad Wistg, fundujac nam
historycznie niskie ceny energii oraz rekordowg liczbe okresdw z ujemnymi cenami na rynku

krétkoterminowym.



System elektroenergetyczny — OZE przejmuja stery

W kwietniu wraz z coraz diuzszym dniem i wyzszymi $rednimi dobowymi temperaturami
powietrza kontynuowany byt trend spadkowy zapotrzebowania na moc w Krajowym
Systemie Elektroenergetycznym - $redni dobowy poziom obcigzenia systemu

w minionym miesigcu wyniost niecate 18 GW, co oznacza spadek wzgledem marca

0 nieco ponad 2%. To potwierdza, ze system energetyczny wkroczyt w typowg dla tego
okresu roku faze obnizonego zapotrzebowania — pompy ciepta pracujg juz z mniejszym

obcigzeniem, a klimatyzatory w naszych domach i biurach jeszcze nie rozpoczety pracy.

W tym samym czasie udziat Odnawialnych Zrddet Energii w polskim miksie
energetycznym przekroczyt imponujace 35%, notujac wzrost o 7 punktéw
procentowych m/m. Motorem napedowym dla rosnacej podazy energii z OZE byta
przede wszystkim fotowoltaika. Udziat PV w miksie energetycznym wzrést o 5 p.p m/m
(19%). Energetyka wiatrowa przetamata spadkowg passe z poprzednich miesiecy,
odnotowujac wzrost o ponad 2 p.p. (12,7%). Rosnacy udziat OZE wptynat na
ograniczenie udziatu wegla w wytwarzaniu energii elektrycznej — w kwietniu wegiel
odpowiadat z mniej niz potowe generacji, tracqc w odniesieniu do marca prawie 7 p.p.
(48%). Jezeli chodzi o gaz, to jego wykorzystanie do produkcji energii elektrycznej
spadfo o zaledwie 0,3 p.p. m/m (12,1%).

Taki uktad mocy sprzyjat spadkowi cen energii na runku spot. Przygladajac sie
doktadniej, generacja OZE byta nierdbwnomierna w ciggu miesigca, co znalazto swoje
odzwierciedlenie w cenach na rynku krétkoterminowym. Najnizszy sredni dobowy udziat
OZE w miksie energetycznym przypadt na 15 kwietnia, wynidst blisko 24%. Najwyzszy
wptyw odnawialnych Zzrddet energii na miks energetyczny przypadt na 7 kwietnia, kiedy

to OZE pokryty prawie potowe krajowego zapotrzebowania, doktadnie 48,63%.

Zrédito danych: PSE, Energy.Instrat
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Gaz TTF - na wschodzie bez zmian

Kwietniowe notowania gazu na hubie TTF zostaty catkowicie zdominowane przez
dynamike konfliktu na Bliskim Wschodzie, fundamentalne czynniki popytu i
podazy w Europie zeszty na dalszy plan. Po poczatkowym wzroscie do poziomu
53,25 EUR/MWh, wywotanym brakiem konkretnego planu dyplomatycznego,
oraz ultimatum USA wobec Iranu. Jednak tuz przed uptywem amerykanskiego
ultimatum, w nocy z 7 na 8 kwietnia, ogtoszone zostato dwutygodniowe
zawieszenie broni, co pociggneto za sobg spadki na gietdach, sprowadzajac ceny
do miesiecznego minimum 38,77 EUR/MWh (17.04). Jednak nietrwatosc
deklarowanego zawieszenia broni oraz brak przetomu w negocjacjach szybko

zweryfikowaty ten optymizm, skutkujgc powrotem do trendu wzrostowego.
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Zrédto danych: Stooq

EUR 61.85

Grozby dalszej
eskalacji konfliktu ze
strony USA i Iranu

W efekcie, w czwartym tygodniu kwietnia ceny wzrosty o 15%, osiggajac 44,86
EUR/MWHh, co przy rosnagcym impasie dyplomatycznym miedzy Waszyngtonem
a Teheranem oraz utrzymujacej sie blokadzie ciesniny Ormuz podtrzymuje
europejskie gietdy w stanie wysokiej niestabilnosci. Na poczatku ostatniego
tygodnia kwietnia nadal nie odnotowano przetomu w rozmowach na linii USA-
Izrael-Iran, dodatkowo Stany Zjednoczone odwotaty planowang misje
negocjacyjna. Rosnacy impas miedzy Waszyngtonem i Teheranem oraz kolejne
grozby sojusznikéw Iranu o mozliwej blokadzie Cie$niny Bab al-Mandab
spowodowaty, iz ceny surowcow energetycznych wrdécity do trendu wzrostowego.
Wycena gazu na sesji zamykajacej kwiecien na TTF osiggneta 44,99 EUR/MWh.
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Magazyny gazu - cel 90% pod znakiem zapytania

Na sytuacje na europejskim rynku gazu wptywa rowniez fakt, ze unijne
magazyny gazu sg obecnie wypetnione w okoto 33%. To znacznie ponizej
piecioletniej sredniej dla tego okresu, ktéra wynosita ok. 44%, co
dodatkowo czyni Europe bardziej wrazliwg na jakiekolwiek wahania podazy.
W kwietniu poziom wypetnienia magazyndéw gazu wzrést o ponad 4%,

a tempo wyttaczania wyniosto 0,14 pp./d. W obecnym tempie magazyny

w UE zostang wypetnione w okoto 60%. Relatywnie niski poziom
wypetnienia magazyndéw gazu pozostaje jednym z kluczowych czynnikéw
ryzyka, wptywajac na oczekiwania cenowe i dynamike handlu. Unijny cel to
90% zapetnienia magazynow do 1 listopada, co aktualnie oznacza
zmagazynowanie ekwiwalentu okoto 900 TWh btekitnego paliwa w pot roku.
W Swietle ostatnich wydarzen cel ten zaczyna wyglada¢ na bardziej
teoretyczny. Nawet biorqc pod uwage sezonowe przyspieszenie, system
potrzebowatby dtugotrwatego, niemal maksymalnego wttaczania przez cate
lato, aby nadrobi¢ zalegtosci. W ostatnim czasie pojawity sie gtosy, iz sam
cel 90% nie jest juz postrzegany jako w petni wiazacy. W realiach
maja 2026 rola elastycznych dostaw LNG wyraznie zyskuje na znaczeniu

- bedg one niezbedne do odbudowy zapaséw gazu w Unii Europejskiej przed
kolejnym sezonem grzewczym. Jesli Europa przyciggnie wystarczajacg liczbe
tadunkdéw LNG latem, magazyny osiggng poziom ,wystarczajaco dobry”

i ceny utrzymaja sie na wzglednie stabilnym poziomie - to jest scenariusz
optymistyczny. Ale jesli rywalizacja o LNG zaostrzy sie z powodu popytu

z kierunku azjatyckiego lub dodatkowych zaktécen geopolitycznych, podaz

moze by¢ niewystarczajgca, co rzutowatoby na ceny btekitnego paliwa.

Zrédto danych: AGSI
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Gaz TGE - geopolityka czynnikiem fundamentalnym

Doktadnie te same czynniki determinujgce gietdy globalne i europejskie
miaty wptyw na ksztattowanie sie cen gazu na polskiej Towarowej Gietdzie
Energii. Gldwnym czynnikiem determinujacym nastroje na TGE byta
wysoka korelacja z europejskim hubem TTF. Kontrakty terminowe na
gaz na TGE rozpoczety kwiecien na wysokich poziomach. Notowania
kontraktu BASE_Y-27 na drugiej kwietniowej sesji osiqgnety miesieczne
maksimum 200,85 Zt/MWh (2.04). W kolejnych dniach kwietnia
sukcesywnie spadaty, osiggajac poziom 166,50 Zt/MWh (16.04). W drugiej
potowie miesigca, podobnie jak w przypadku innych europejskich gietd, ceny
wrocity do trendu wzrostowego wobec braku istotnych sygnatéw mogacych

wptynac na uspokojenie sytuacji na rynkach surowcow energetycznych.
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Zrédto danych: AGSI

Wycena kontraktu BASE_Y-27 na ostatniej kwietniowej sesji zamkneta sie na
poziomie 180,00 ZL/MWh. Usredniajgc BASE na rok 2027, byt on wyceniany
w minionym miesigcu na 178,55 Zt/MWh, a wiec 0 9,46 Zt mniej m/m. Na
krétkoterminowym rynku gazu obserwowalismy wyjatkowo zmienng dynamike
trendéw cenowych. Kwiecien pokazat jedng z charakterystycznych cech rynku
spot, mianowicie jego zmiennos¢. To, co mozna uznac za optymistyczne, to
fakt, iz mimo duzych wahan cen na RDN przez wiekszo$¢ miesigca dominowat
trend spadkowy. Srednia cena gazu na RDN w kwietniu wyniosta 212,84
Zk/MWh, co stanowi spadek o ponad 8% wzgledem marca. W odniesieniu do

lutego 2026 roku, mamy do czynienia z ceng nizszg o 20%o.
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Energia elektryczna - ceny energii pod presjq paliw i geopolityki

Notowania kontraktu BASE_Y-27 na Towarowej Gietdzie Energii rozpoczety kwiecien na poziomie 441,18 zt/MWh (01.04). Nastepnie cena podgzata za
rosngcg ceng paliwa gazowego, w kolejnych dniach cena kontraktu BASE_Y-27 wzrosta do poziomu 446 zt/MWh. Wspomniane wczesniej dwutygodniowe
zawieszenie broni ogtoszone w nocy z 7 na 8 kwietnia, pociggneto za sobg spadki cen surowcow energetycznych. Po tym wydarzeniu wycena BASE_Y-27
spadta o 12,80 zi, do poziomu 433,25 zt/MWh (08.04) osiggajac miesieczne minimum. W potowie miesigca (15.04) wycena kontraktu BASE_Y-27 ponownie
wzrosta do 442 zt/MWh. Do poczatku czwartego tygodnia kwietnia wycena kontraktéw BASE na dostawy energii w 2027 roku utrzymywaty sie powyzej440
zt/MWh. W kolejnym tygodniu mimo deeskalacyjnej retoryki, rynki energetyczne pozostawaty napiete, cena BASE_Y-27 oscylowata w waskim zakresie od
435,80 do 437,50 zt/MWh. Ostatni tydzien kwietnia, trzymajacy rynki energii i surowcow energetycznych w ciggtej niepewnosci co do sytuacji w ciesnienie
Ormuz, przynidst wzrost indeksu BASE_Y-27, zamykajac kwiecier na poziomie 442 zt/MWHh. Srednia cena BASE_Y-27 dla minionego miesigca uksztattowata
sie na poziomie 439.63 zt/MWAh, co oznacza wzrost o niecate 2% m/m. Kontrakt BASE CAL28 odnotowaty wzrost m/m o 12,48 PLN - $rednia z ostatniego
miesigca to 425,33 PLN/MWh, podobnie kontrakt BASE CAL29 podrozat o 7,80 PLN - srednia wartos¢ dla kwietnia to 408,08 PLN/MWh.
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Energia elektryczna spot — OZE wracajq do ustalania cen

Rynek Dnia Nastepnego energii elektrycznej w kwietniu
charakteryzowat sie duzg zmiennoscia i rozpietoscig cen, skala wahan
byta wieksza w poréwnaniu m/m. Poréwnujac profile cen
godzinowych RDN dla marca i kwietnia, wida¢, ze Srednie ceny

w wiekszosci godzin doby spadty. Szczyt cenowy przesunat sie
podobnie jak dolina cenowa w srodku dnia, co jest efektem diuzszego
dnia i rosngcej generacji PV. W ujeciu ogélnym, rosnacy udziat OZE
w miksie energetycznym przy wcigz relatywnie stabilnych cenach
uprawnien do emisji CO2 pozostawat jednym z kluczowych czynnikéw
ksztattujacych poziom cen na RDN. W rezultacie $rednia
arytmetyczna cen spot w kwietniu uksztattowata sie na poziomie
348,27 zt/MWNAh, oznacza to spadek o0 22% wzgledem marca. Profil
dobowy cen godzinowych uwidacznia réznice cen pomiedzy godzinami
okotopotudniowymi a szczytem wieczornym. W kwietniu w godzinach
szczytowych (7:00-22:00) ceny spadty o0 31% m/m. Srednia
arytmetyczna RDN dla tych godzin, to 303,67 zt/MWh. Dla godzin
poza szczytem (22:00-7:00) s$rednia cena uksztattowata sie na
poziomie 437,47 zt/MWAh, co réwniez oznacza spadek m/m

- rdznica ta nie jest jednak tak imponujaca, wynosi 5%. Biorgc pod
uwage srednig dla kazdej godziny z catego miesigca, statystycznie
najdrozsza byfa godzina 21:00 ze Srednig ceng 699,37 zt/MWh.

Z kolei najnizszej ceny w kwietniu mozna byto sie spodziewad

0 14:00 - $rednia dla tej godziny to -29,82 zt/MWHh.

Zrédto danych: TGE, PSE
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Ujemne ceny energii — kwiecien pod znakiem rekordow

Ujemne ceny energii na rynku krétkoterminowym sg $wiadectwem nieréwnowagi

podazowo-popytowej na rynku. Czestotliwos¢ ich wystepowania jest wyraznie

skorelowana ze znaczacym i wcigz rosnacym udziatem PV i innych OZE w miksie

energetycznym. Wedtug aktualnych danych PSE moc zainstalowana PV nad
Wistg wynosi 26 484 MW (stan na 1 marca 2026 r.), w przypadku farm
wiatrowych jest to 11 188 MW (stan na 1 kwietnia 2026 r.). Dodatkowo w
potowie br. udziat OZE w miksie energetycznym ma wesprzec offshore. Z roku

na rok odnotowujemy coraz wiekszg liczbe godzin, kiedy ceny na fixingu I RDN

spadajq ponizej zera. Poczatek 2026 roku nieco odbiega od tego trendu z uwagi

na mniejszg wiatrznos¢ i co za tym idzie generacje wiatrowg, jesli jednak
dynamika, jakg obserwowali$my w ubieglym miesigcu, utrzyma sie, to br. z
duzym prawdopodobienstwem moze okaza¢ sie rekordowy nie tylko pod
wzgledem pozioméw do jakich spadajg ceny, ale rowniez pod wzgledem liczby

takich incydentow.

W kontekscie cen ujemnych kwiecien ustanowit kilka rekordéw. Najnizsza
odnotowana w kwietniu cena RDN przypadta na okres Wielkanocy. Dostawa
jednej MWh 6 kwietnia o godzenie 14:00 zostata wyceniona na rekordowe
-900,00 zt. Co jednak jest zupetng nowoscia, w wielkanocny poniedziatek,
TGeBase (Srednia arytmetyczna ze $rednich wazonych cen godzinowych danej
doby) osiggneta po raz pierwszy w historii warto$¢ ujemng -63,09 zt/ MWh.
Dodatkowo w kwietniu az 7 godzin rozliczyto sie po cenie nizszej niz -500
zZt/MWh (wczesniejszy rekord). Kwiecien 2026 zdeklasowat czerwiec 2025
pod wzgledem liczby godzin z ujemna ceng energii na fixingu I RDN

o dwie godziny. W sumie w minionym miesiacu zarejestrowano ich 92.

Zrédto danych: TGE, PSE

O ile takie epizody i rekordy cenowe najczesciej wystepujg w weekendy i $wieta, to
coraz czesciej obserwujemy je rowniez w dni robocze. W kwietniu 38% godzin

Z ceng ujemng wystgpito w dzien powszedni, a najnizsza odnotowana cena w taki
dzien to -138,49 zt/MWh (czwartek 23.04, godz. 14:00). Z drugiej strony
najwyzsza cena godzinowa RDN TGE zostata odnotowana w 10 kwietnia 0 21:00,
MWh zostata wyceniona w tym okresie na 1265,90 zt. Dodatkowo w kwietniu
zwiekszyt sie $redni dobowy spread cenowy m/m, warto$¢ ta wyniosta 729,19 zt.
Waznym wnioskiem dla odbiorcdw energii moze by¢ fakt, iz z biegiem czasu modele
zakupu energii uwzgledniajace czas dostaw beda zyskiwatly na atrakcyjnosci,
oferujgc mozliwos¢ istotnej opty malizacji kosztéw zakupu energii w zwigzku z coraz

wiekszg czestotliwoscig wystepowania niskich i ujemnych cen energii elektrycznej.
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EUA - ceny CO2 w oczekiwaniu na kierunek

Rynek odbudowuje sie po korekcie w dét z marca 2026 r., kiedy to ceny EUA osiggnety najnizszy poziom w tym roku (63,65 EUR/tCO,). Byto to wywotane
debatg o potrzebie pilnej reformy systemu EU ETS, ktdra skutecznie obnizyta ceny uprawnien do emisji CO,. W kolejnych tygodniach istotnym impulsem dla
EUA do powrotu do trendu wzrostowego byt wzrost cen gazu i oczekiwane w zwigzku z tym zwiekszenie wykorzystania wysokoemisyjnego wegla. Z drugiej
strony, w perspektywie Srednio i dtugoterminowej, trwajacy konflikt i utrzymujace sie w zwigzku z nim wysokie ceny surowcdéw, mogg prowadzi¢ do
spowolnienia gospodarczego w Europie. Taki scenariusz hamuje potencjat do wzrostu cen EUA zmniegjszajac ogdlny popyt na uprawnienia do emisji CO,.
Chociaz przedstawiona przez KE na poczatku kwietnia propozycja zmian w systemie handlu emisjami nie przyniosta jeszcze konkretnych zmian, to zgodnie

z deklaracjami przewodniczacej KE Ursuli von der Leyen prace nad reformami maja przyspieszy¢ w najblizszych miesigcach. Zgodnie z zapowiedziami KE,
kompleksowy przeglad systemu EU ETS zostanie przeprowadzony w lipcu 2026 r. Utrzymanie trendu bocznego w wycenach EUA to najbardziej prawdopodobny
scenariusz na najblizsze miesigce. W pierwszym kwartale br. ceny EUA cechowaty sie wiekszg zmiennoscig niz w kwietniu, kiedy to oscylowaty w wezszym
przedziale od 71,51 EUR/tCO, (07.04) do 77,46 EUR/tCO, (17.04). Pod koniec kwietnia ceny wzrosty do ok. 75 EUR, czyli podobnego poziomu jak na
poczatku miesigca. W porownaniu do analogicznego okresu w 2025 roku ceny EAU wzrosty o 12%. Od poczatku eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie ceny
uprawnien do emisji CO, utrzymujq sie na podobnym poziomie, przy Sredniej dla kwietnia wynoszacej 71,85 EUR/tCO,.
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Ropa — wojna, rozpad OPEC i ceny najwyzsze od lat

Kwiecien 2026 na rynku ropy uptynat pod znakiem ekstremalnych napie¢ geopolitycznych oraz podejrzen o insider trading zwigzany z polityka USA wobec
Iranu. Przetomowym wydarzeniem jest oficjalne opuszczenie OPEC przez Zjednoczone Emiraty Arabskie z poczatkiem maja. Decyzja ta, motywowana
brakiem wsparcia sojusznikdw w regionie Zatoki Perskiej, konczy ere solidarnosci kartelu i jest postrzegana jako strategiczny sukces administracji Donalda
Trumpa. Utrata tak nowoczesnego i przewidywalnego producenta to dla organizacji potezny cios operacyjny, ktory otwiera nowg ere w handlu surowcami.

W nadchodzacym cyklu prymat intereséw narodowych nad kartelowymi ustaleniami zwiastuje wzrost nieprzewidywalnosci, ale i nowg dynamike rynkowa.

Ceny surowca wykazywaty w tym miesigcu ogromng zmiennos¢. Po poczatkowych wzrostach (Brent ok. 110 USD, WTI ok. 112 USD), nastgpit okres
spadkdéw zwigzany z tymczasowym rozejmem, z miesiecznym minimum przypadajacym na 20 kwietnia. Cena ropy Brent i WTI spadty do poziomu ok. 95
USD/bbl, odpowiednio 0 13% i ponad 16%. Jednak fiasko negocjacji USA-Iran oraz utrzymujaca sie blokada Ciesniny Ormuz doprowadzity w trzeciej
dekadzie miesigca do realnego szoku podazowego. 30 kwietnia ceny przebity krytyczne bariery, osiggajac poziomy najwyzsze od kryzysu energetycznego
spowodowanego atakiem Rosji na Ukraine. Ceny ropy naftowej Brent zblizyty sie do poziomu 120 USD za barytke, osiggajac najwyzsze wartosci od czerwca
2022 roku.

USD/bbl Ropa Brent - ICE (CB.F) USD/bbl Ropa WTI - (CL.F)
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Wegiel energetyczny - nieoczekiwany zwyciezca kryzysu?

Cho¢ Cie$nina Ormuz nie stanowi krytycznego punktu logistycznego dla transportu wegla, eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie wywotata silny efekt domina.
Gwattowny rajd cen ropy i gazu ziemnego drastycznie podnidst rentownosc jednostek weglowych. W efekcie, zaréwno na rynkach azjatyckich, jak i europejskich,
wegiel odzyskat przewage konkurencyjng jako tansza alternatywa paliwowa. Sytuacje rynkowg zaognity dodatkowo doniesienia o restrykcjach wydobywczych

i limitach eksportowych indonezyjskiego surowca, co wzmocnito obawy o stabilno$¢ globalnej podazy. W konsekwencji ceny wegla energetycznego po eskalacji
konfliktu wystrzelity, a notowania indeksu API2 wykazywaty duzg zmiennos$¢ w kolejnych tygodniach, reagujac na kazdg nowg odstone konfliktu geopolitycznego.
Mimo silnej presji wzrostowej, rajd cenowy zostat skutecznie wyhamowany przez solidng baze podazowg oraz dynamiczny wzrost generacji energii z OZE, ktére
przejety znaczng czesc obcigzenia systemoéw energetycznych. Notowania wegla energetycznego ARA w kwietniu poruszaty sie w zakresie od 101.70 USD/t do
121,95 USD/t. Wycena wegla ARA na koniec kwietnia spadta wzgledem marcowych szczytéw (137,79 USD/t) o 16%. Jednak w odniesieniu do poczatku br.
aktualna cena jest wyzsza o 22%. Globalnie wegiel pozostaje kluczowym surowcem dla bezpieczenstwa energetycznego, szczegdlnie w kontekscie ograniczania
importu surowcéw i dywersyfikacji zrédet energii. Cheé zadbania w pierwszej kolejnosci o bezpieczefstwo energetyczne, przy wysokich cenach ropy naftowej,
pozycjonuje wegiel jako wiodacy surowiec w ewoluujacej strategii energetycznej takich gospodarek jak Chiny czy Indie.

USD/t Cena wegla ARA
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X Axpo View

Podsumowanie

Kwiecien 2026 r. rzuca nowe sSwiatto na rynek energii znajdujacy sie w fazie gtebokiej transformacji,
poddawany jednoczesnie bezprecedensowej presji zewnetrznej. Kluczowe wnioski mozna sprowadzi¢ do

czterech filarow:

+ Geopolityka jako gléwny animator cen: Rynek surowcoéw (gaz, ropa) niemal catkowicie oderwat sie od
fundamentéw popytowo-podazowych. Gtdwnym ,rezyserem” wycen stata sie sytuacja
w Zatoce Perskiej oraz retoryka na linii Waszyngton-Teheran. Opuszczenie OPEC przez ZEA to wydarzenie
0 znaczeniu tektonicznym, ktére moze zwiastowaé zmierzch dotychczasowego monopolu kartelu na rzecz

narodowych strategii surowcowych.

« Waskie gardio europejskiego bezpieczenstwa: Relatywnie niski poziom wypetnienia unijnych
magazynow gazu (32%) przy jednoczesnym wzroscie cen btekitnego paliwa tworzy niebezpieczng
mieszanke. Cel 90% wypefienia do listopada staje sie wyzwaniem logistycznym i finansowym, co promuje
role LNG jako kluczowego paliwa dla UE, ale i uzaleznia nas od globalnej walki o fadunki.

+ Polska ,zielona” dominacja i jej skutki: Udziat OZE przekraczajacy 35% (z fotowoltaikg jako liderem)
trwale zmienia profil cenowy na rynku krétkoterminowym. Kwiecien stat sie symbolem tzw. kanibalizacji

cen - rekordowe -900 zt/MWh oraz rekordowa liczba godzin z cenami ujemnymi.

- Renesans wegla i niepewnos$c¢ EUA: Paradoksalnie, wysokie ceny gazu i ropy przywrocity rentownosc
jednostkom weglowym, co przy stabilnych (cho¢ wyczekujacych na reforme) cenach uprawnien do emisji

CO2 pozwolito weglowi utrzymac pozycje ,bezpiecznika” systemu.

Kwiecien 2026 udowodnit, ze model zakupu energii musi ewoluowaé. Wygrywajg ci, ktorzy potrafig zarzadzaé
zmiennoscig i wykorzystywac doliny cenowe, jednoczesnie zabezpieczajac sie przed geopolitycznymi

wstrzgsami.
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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 sga na wyfaczng odpowiedzialnosc¢ osdb 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, cho¢ zaczerpnieto je ze zrédet uznawanych za wystarczajgco wiarygodne. Szacunki dotyczgce
przysztego rozwoju sytuacji oraz inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci rynku energii i produktéw oraz
powigzanych z nimi instrumentdéw pochodnych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, mogg opierac sie
na zatozeniach, ktére nie muszg sie zisci¢. Axpo zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw przedstawionych
w niniejszym dokumencie, bez uprzedzenia oraz do publikowania innych raportéw, ktére moga by¢ niespdjne
Z niniejszym dokumentem i prowadzi¢ do odmiennych wnioskdw, niz informacje zaprezentowane w tym
dokumencie.
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