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Wprowadzenie

Maj 2026 roku dobitnie udowodnit, Zze wspdtczesny rynek energii nie znosi prézni i funkcjonuje w uktadzie
naczyn potaczonych. W Polsce niemal letnia, stoneczna aura wyzwolita okresowo gigantyczny potencjat
fotowoltaiki, bezlitosnie obnazajac przy tym infrastrukturalne wyzwania stojgce przed naszym systemem
elektroenergetycznym. W tym samym czasie globalne rynki ropy i gazu nie pozwalaty na chwile oddechu,
reagujac dynamicznie na kazdy sygnat opisujacy sytuacje na Bliskim Wschodzie. Dla odbiorcéw energii ta
wybuchowa mieszanka oznacza jedno - bezprecedensowgq i coraz trudniejszg do zrozumienia dynamike cen
energii, ktéra skfania do weryfikacji dotychczasowych planéw zakupowych i efektywniejszego zarzadzania
kosztami. W raporcie znajdziecie Panstwo co doktadnie determinowato trendy cenowe na rynkach energii

i surowcow energetycznych.




Ropa naftowa

W maju 2026 roku obserwowali$my przetasowania w polskim miksie Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi udziatu wegla w koszyku
energetycznym, kolejny miesigc z rzedu kontynuowany byt trend spadkowy wytwdrczym jest sytuacja na globalnym rynku gazu. W obliczu czynnikéw
zapotrzebowania na moc. Srednie dobowe zapotrzebowanie na moc aktualnie ksztattujacych trendy cenowe na globalnych rynkach surowcéw
uksztattowato sie na poziomie 17,3 GW, co oznacza spadek o blisko 4% m/m. energetycznych wzrost udziatu jednostek spalajacych wegiel kosztem jednostek
Rownolegle obserwowalismy prawdziwg ofensywe zielonej energii. Udziat OZE gazowych zmniejsza wrazliwo$¢ cen pradu na wahania cen btekitnego paliwa.

w miksie energetycznym wzrost do poziomu 36,3%, notujgc wzrost o ponad Generacja gazowa w maju spadto o ponad 2,5% m/m, osiggajac 9,6%.

1% w porédwnaniu do kwietnia. Gtéwnym motorem napedowym OZE byta
fotowoltaika, ktéra zwiekszyta swdj udziat w miksie o 3,4% m/m, osiggajac

putap 22,5%. Maj 2026 roku zapisze sie w historii polskiej energetyki pod

znakiem rekordu generacji stonecznej. Zgodnie z danymi PSE w $rode 20 maja Biomasa
0 godzinie 11:45 fotowoltaika dostarczata do KSE imponujaca moc 14 565 MW,

odpowiadajac w tamtym momencie za 60,3% krajowego generacji mocy Woda
i pokrywajac 69,8% krajowego zapotrzebowania na energie. W maju udziat .
elektrowni wiatrowych w miksie energetycznym skurczyt sie o blisko 2,5% m/m, Wiatr
osiggajac 10,2%. Ostabienie to mozna wyttumaczy¢ niesprzyjajgcymi warunkami PV
meteorologicznymi, stabszymi pradami powietrznymi, co jest zjawiskiem typowo

sezonowym w naszej szerokosci geograficznej. Mniejszy udziat farm wiatrowych Inne
w produkcji energii elektrycznej przetozyt sie na wzrost udziatu wegla Gaz

(kamiennego i brunatnego) o0 1,9% m/m, do poziomu 50,25%.

Wegiel brunatny

Wegiel kamienny

Miks energetyczny - Maj 2026
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Ropa naftowa

Sentyment na rynku ropy niezmiennie ksztattujg napiecia na Bliskim Wschodzie.
Maj rozpoczat sie od spadkdw - 1 maja ropa Brent (ICE, kontrakt LCOQ6)
kosztowata 108,17 USD/bbl, a WTI (NYMEX, kontrakt CLN26) 101,94

USD/ bbl. W kolejnych dniach naruszenie zawieszenia broni oraz ataki na
tankowce i infrastrukture naftowg w Zatoce Perskiej wywotaty gwattowne
wzrosty. Juz 5 maja wywindowaty one ceny ropy Brent do blisko 115
USD/bbl, a WTI powyzej 106 USD/bbl. Chwilowe uspokojenie i korekta

(6 maja: Brent 110 USD, WTI 102 USD) nastgpity po komunikatach USA

o utrzymaniu zawieszenia broni na linii Waszyngton-Teheran. Dwa dni po
uruchomieniu operacji ,Project Freedom”, podjeto decyzje o jej zawieszeniu,

argumentujac to postepem w rozmowach dyplomatycznych. W ciggu 48 godzin

funkcjonowania program ostonit dwa statki pod banderg USA. Wedtug szacunkdéw

Pentagonu w rejonie Zatoki Perskiej uwiezionych pozostaje ponad 1500 statkow.

W kolejnych dniach, z powodu braku nowych informacji i militarnego patu
wokot Zatoki Perskiej, ceny ropy poruszaty sie w trendzie bocznym, utrzymujac
Brent powyzej 100 USD/bbl. Sytuacja zmienita sie 13 maja, kiedy Donald
Trump odrzucit iranskie warunki pokojowe, co utrwalito premie za ryzyko

i wybito ceny w gdre - Brent osigqgnat okolice 107 USD/ bbl, a WTI przekroczyt
102 USD/bbl. W trzecim tygodniu maja niegasnace napiecie na linii USA-Iran
zblizyto notowania ropy Brent do poziomu 110 USD/ bbl, a skala wzrostow
zostata ograniczona dopiero po informacjach o odtozeniu przez Waszyngton
planowanego ataku na Iran. Prawdziwy zwrot akcji nastgpit jednak 20 maja,
kiedy ceny ropy gwattownie tgpnety - Brent spadt o ponad 5%, a WTI

o prawie 9%. Gloéwng przyczyng tych spadkéw byty doniesienia o mozliwym
porozumieniu obu stron i cze$ciowym odblokowaniu zeglugi przez strategiczng

ciesnine Ormuz.

Usggb;: USA potwierdza — ropa Brent - ICE (CB.F) ropa WTI (CL.F)
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Ropa naftowa

Na poczatku ostatniego tygodnia maja na rynku nadal panowata tendencja Aktualnie nadzieje na deeskalacje sa tonowane przez brak trwatego
spadkowa, a hastem przewodnim byta deeskalacja. Notowania ropy gatunku porozumienia, co wywotuje wahania cen. Gtéwnymi punktami spornymi miedzy
Brent w trakcie kolejnych sesji spadty o ponad 6%, do poziomu 93 USD/bbl USA a Iranem pozostajg kwestia iranskiego wzbogaconego uranu (ktéry Teheran
(25.05). Spadek ten jest bezposrednim efektem zaawansowanych negocjacji chce przekazac¢ wytacznie Chinom) oraz plany wprowadzenia przez Iran opfat
dotyczacych 60-dniowego zawieszenia broni. Dodatkowo perspektywa za przeplyw przez Ormuz, czemu sprzeciwia sie administracja Donalda Trumpa.
odblokowania zeglugi przez Ormuz zdejmuje z rynku geopolityczng premie za Mimo zaburzen w dostawach, globalna gospodarka zachowuje spokoj dzieki

ryzyko, jednak dopdki umowa nie stanie sie faktem, stabilnos¢ podazy zalezy od konsumpcji zapaséw - globalnie uwalnia sie obecnie ok. 8,5 min barytek ropy

deklaracji Donalda Trumpa. W ostatnich dobach maja - w reakcji na dziennie - oraz rosnagcemu eksportowi USA. Przy obecnym tempie zuzycia rezerw
prowadzone negocjacje pokojowe - ceny ropy osiggnety najnizsze poziomy od Swiat moze zejs$¢ ponizej bezpiecznego poziomu jeszcze przed koncem roku, a brak
ponad miesigca: Brent 91,12 USD/bbl, a WTI 87,36 USD/bbl (29.05). Od trwatego porozumienia grozi powrotem do wzrostéw cen. Z polskiej perspektywy
momentu uderzenia USA i Izraela na Iran notowania ropy Brent wzrosty o dostawy ropy nad Wiste pozostajg zdywersyfikowane i bezpieczne, a ryzyko
ponad 25% (z poziomow rzedu 65-70 USD/bbl przed wybuchem otwartego geopolityczne minimalizujg dtugoterminowe kontrakty z Saudi Aramco oraz
konfliktu). Equinor.
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Gaz TTF

Geopolityczny klincz na Bliskim Wschodzie nieustannie dyktuje warunki
na rynkach gazu. Biezace notowania btekitnego paliwa pozostaja
podatne na informacje z rejonu Zatoki Perskiej oraz na
eskalacje retoryki wsréd zaangazowanych stron. W efekcie ceny
gazu na europejskich gietdach odrywaja sie od lokalnych fundamentéw
popytowo-podazowych, reagujac gtdwnie na impulsy polityczne ptynace
z Waszyngtonu oraz Teheranu. Majowy krajobraz cenowy na Starym
Kontynencie byt w zasadzie bezposrednim odzwierciedleniem dynamiki
tego konfliktu, analogicznie jak w przypadku globalnego rynku ropy
naftowej. Potwierdzeniem takiego stanu rzeczy byta dynamika cen na
gietdzie ICE (TTF), europejskim benchmarku dla cen gazu. W trakcie
pierwszych majowych sesji wycena kontraktu z dostawg w kolejnym
miesigcu wzrosta do poziomu 48,14 EUR/MWh (05.05). W
nastepnych dniach optymistyczne wiesci z USA o obowigzujacym
zawieszeniu broni pociggnety za sobg spadek ceny do 43,56
EUR/MWh (07.05). Kolejne dni przyniosty jednak jeszcze wiecej
zwrotow akcji w sytuacji na linii USA-Iran, kontrakty terminowe na
holenderskim hubie gazowym osiggnety miesieczne maksima na
poczatku trzeciego tygodnia maja. Kontrakt terminowy z dostawg na
kolejny miesigc na sesji 19 maja osiqgnat miesieczne maksimum 51,82
EUR/MWh. W kolejnych dniach w zwigzku z postepujacymi
rozmowami o deeskalacji doszto do korekty w dot zwigzanej z malejaca
premig za ryzyko. Sesja gietdowa zamykajaca maj zakonczyta sie ceng
45,92 EUR/MWh.

Zrédto danych: Stooq

Srednia cena dla catego miesigca uksztattowata sie na poziomie 47,26 EUR/MWh

- 0 ponad 5% wyzej w porownaniu do kwietnia, jedoczesnie mniej o 10% w poréwnaniu
do marca, kiedy to w szczytowych momentach wycena analizowanego kontraktu zblizyta
sie do 62 EUR/MWh. W $rednim i dtugim horyzoncie rynek coraz powazniej wycenia
scenariusz trwatego zakotwiczenia cen na wyzszych poziomach w nastepstwie wydarzen
zwigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie i ich wptywem na podaz btekithego paliwa
w przysztosci. Globalna sytuacja popytowo-podazowa zostata silnie zachwiana w zwigzku
z obecnym kryzysem energetycznym. Odbudowa infrastruktury oraz, co byé moze

wazniejsze, zaufania do dostawcéw z rejonu Zatoki Perskiej, wymagac bedzie czasu.
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Magazyny Gazu

Po przejsciu jednej z najtrudniejszych w ostatnich latach zim Polskie magazyny gazu zakonczyty miesigc z zapetnieniem na poziomie okoto 56%, co
obserwujemy przyspieszenie uzupetniania stanéw europejskich teoretycznie stawia nasz rodzimy rynek w nieco lepszej sytuacji niz inne europejskie
magazyndéw gazu. Najnizszy poziom wypetnienia magazyndéw gazu, w gospodarki. Nalezy jednak pamieta¢, ze polskie magazyny gazu sg zdecydowanie mniejsze w

nastepstwie minionej zimy, odnotowano na przetomie marca i kwietnia, pordéwnaniu do infrastruktury panstw takich jak Niemcy czy Holandia i szybciej mozna je
wyniost 27,6% - znaczgco ponizej piecioletniej sredniej, wynoszacej zapetni¢. Musimy tez by¢ $wiadomi, ze polski rynek energii nie jest samotng wyspa.

dla tego okresu ok. 40%. W kwietniu poziom wypetnienia europejskich  Funkcjonuje on w uktadzie naczyn potaczonych, stad ma na nas wptyw stan wypetnienia
magazyndéw gazu wzrdst o prawie 5%, przy tempie 0,14 pp./dobe. W magazynow takze w innych czesciach Europy.

maju tempo przyspieszyto do poziomu 0,25 pp./dobe, na koniec maja

Poziom wypetnienie europejskich magazynow gazu

. i . o ) . .
osiggajqc poziom 40,1%. Majowe analizy tempa zattaczania 100.00%

magazyndéw gazu w Unii Europejskiej mogg budzi¢ uzasadniony

niepokdj. Relatywnie niski poziom wypetnienia magazynow generuje

niepewnosc¢, co bezposrednio wptywa na nastroje uczestnikéw rynku i 80.00%

determinuje sentyment cenowy oraz podnosi dynamike handlu na

gietdach. Nadal oficjalny, unijny cel przewiduje osiggniecie 90% 60.00% -==-- Sr. Eur

poziomu napetnienia do 1 listopada. Nawet przy uwzglednieniu 2021-2025

sezonowego odbicia, system gazowy musiatby pracowac w rezimie 40.00% Europa 2026

maksymalnego, nieprzerwanego wttaczania gazu przez cate lato, by 40%

zniwelowacd powstate zalegtoséci - co i tak mogtoby sie okazaé 20.00% — Polska 2026

niewystarczajgce w kontekscie celu 90% zapetnienia magazynéw.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest dynamika konfliktu na Bliskim 0.00%

Wschodzie, co potencjalnie moze pogarsza¢ perspektywy podazowe. *&e“‘ & @oef' Q/Oe'? & (\é\e \\\ef’ &\é‘\ @‘5\0‘(\ ’é&" onzP b"é\
& NI & & & Q,z;,\,b"’\ W §>
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Gaz TGE

Rynek gazu na TGE pozostaje pod silnym wptywem tych samych globalnych Wobec braku fundamentalnych sygnatéw mogacych trwale uspokoi¢ rynki
i europejskich czynnikéw geopolityczno-gospodarczych, ktére wptynety na surowcéw, ceny btekitnego paliwa w kontrakcie BASE z dostawg w przysztym roku
zachodnie rynki kapitatowe. Majowy handel kontraktami terminowymi na na TGE oscylowaly w przedziale od 173 PLN/MWh do 181,36 PLN/MWAh.
dostawy gazu rozpoczat sie od mocnego uderzenia - kontrakt roczny BASE_Y- Ostateczne $rednia wycena tego instrumentu wyniosta w ubiegtym miesigcu
27 juz na jednej z pierwszych sesji (05.05) wybit sie na miesieczny szczyt, 177,25 PLN/MWh, co oznacza spadek o 1,30 PLN m/m. Na krotkoterminowym
osiggajqc poziom 186 PLN/MWh. Po poczatkowych wzrostach nastgpita rynku obserwowalismy wyjatkowo zmienng dynamike cen. Reagowaty one zgodnie
jednak wyrazna korekta cenowa w doét. W trakcie kolejnej sesji kontrakt ze zmianami temperatur oraz podazy energii elektrycznej generowanej przez OZE,
BASE_Y-27 potaniat o prawie 8%, osiggajac miesieczne minimum 172 ktéra wptywa na popyt na gaz z sieci i w energetyce. Srednia cena gazu na RDN
PLN/MWh (06.05). W dalszej czesci minionego miesigca obserwowalismy w maju wyniosta 212,05 PLN/MWAh, co stanowi spadek 0 0,79 PLN/MWh
dalsze zwroty. wzgledem kwietnia. W odniesieniu do rekordowego pod tym wzgledem marca 2026
roku, mamy do czynienia ze $rednig ceng o 20,01 PLN/MWh nizsza.

PLN/MWh
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Energia elektryczna TGE

Notowania kontraktu BASE_Y-27 na dostawy energii elektrycznej na TGE rozpoczety maj na poziomie 438,70 PLN/MWh (04.05). Na kolejnych sesjach
gietdowych cena energii elektrycznej podazata za spadajacq ceng paliwa gazowego, wycena kontraktu BASE_Y-27 spadta do poziomu 428,60 PLN/MWh (07.05),
osiggajac tym samym miesieczne minimum. W dalszej czeéci maja notowania kontraktu BASE z dostawg w 2027 roku byly poddawane ciggtym wahaniom z
zauwazalnym trendem wzrostowym podyktowanym korelacjg z biezgcymi cenami surowcéw energetycznych. Sukcesywny wzrost ceny analizowanego kontraktu
doprowadzit do osiggniecia przez niego wyceny na poziomie 444 PLN/MWh na poczatku ostatniego tygodnia maja (22.05). W ostatnim tygodniu maja cena
kontraktu BASE_Y-27 na TGE zmieniata sie w waskim zakresie od 442,02 PLN/MWh do 445,50 PLN/MWh - i takg ceng zamkneta sie ostatnia majowa sesja
(29.05). Byto to jednoczesnie miesieczne maksimum dla analizowanego indeksu. Srednia cena BASE_Y-27 dla minionego miesigca uksztattowata sie na poziomie
439,10 PLN/MWh, a wiec bardzo zblizonym do $redniej z kwietnia (439,63 PLN/MWh).
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Energia elektryczna TGE

Rynek Dnia Nastepnego energii elektrycznej w maju 2026 roku charakteryzowat
sie duzg zmiennoscig i rekordowg rozpietoscig cen. Poréwnujac profile cen
godzinowych RDN dla kwietnia i maja, wida¢, ze srednie ceny dla wszystkich
godzin doby w maju wzrosty. Sredni dobowy szczyt cenowy w maju, podobnie
jak dolina cenowa w $rodku dnia, przypadly na te same godziny co w kwietniu.
Biorac pod uwage $rednig dla kazdej godziny z catego maja, statystycznie
najdrozsza byta godzina 20:00 ze $rednig ceng 792,34 PLN/MWAh. Z kolei
najnizszej ceny w maju mozna byto sie spodziewac¢ o 13:00 - $rednia dla tej
godziny to 19,68 PLN/MWh. Srednia arytmetyczna cen spot w maju
uksztattowata sie na poziomie 417,51 PLN/MWh, oznacza to wzrost o blisko
20% wzgledem kwietnia. W maju w godzinach szczytowych (peak 7:00-22:00)
$rednia arytmetyczna cena energii elektrycznej RDN wyniosta 347,09
PLN/MWh. Dla godzin poza szczytem (offpeak, 22:00-7:00) $rednia ta
uksztattowata sie w na poziomie 535,02 PLN/MWh.

Warto zaznaczy¢, ze majowa generacja z OZE charakteryzowata sie duzg
zmiennoscig. Rynek musiat dostosowywac sie do skrajnych scenariuszy - od
»~Czarnego” scenariusza z 8 maja, kiedy to kaprysna aura ograniczyta dobowy
udziat OZE do 22,1%, az po absolutny szczyt generacyjny z 27 maja. Tego
dnia zielone zrédta pokryty 51,1% catkowitego zapotrzebowania KSE. Okres
wiosenno-letni drastycznie zwigeksza ryzyko wystepowania okresowych
nadwyzek energii z PV, co pogtebia i bedzie pogtebia¢ zmienno$¢ dobowg na

rynku spot energii elektrycznej.

Zrédto danych: Energy.Instrat, TGE
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Energia elektryczna TGE - ujemne

Poczatek maja przynidst bezprecedensowe zjawiska na RDN. Dtugi
majowy weekend charakteryzowat sie tradycyjnie obnizonym
zapotrzebowaniem na energie. Zbiegto sie to w czasie z korzystnymi
dla OZE warunkami atmosferycznymi. Efektem tej korelacji byfa
wysoka generacja z PV, ktéra doprowadzita do nadpodazy mocy

w KSE i zepchneta godzinowe ceny energii elektrycznej na RDN

gteboko ponizej zera:

+ Pigtek (01.05): Pierwsze uderzenie nadpodazy sprowadzito
cenowe minimum do poziomu =999,00 PLN/MWh, podczas gdy
cena maksymalna osiggneta 668,63 PLN/MWAh.

« Sobota (02.05): Dzien ten okazat sie kulminacjg rynkowej
anomalii. Odnotowano historyczne minimum na poziomie -
1378,96 PLN/MWh. Przy cenie maksymalnej siegajacej 862,50
PLN/MWh, dobowy spread cenowy rozszerzyt sie do
gigantycznych 2 241,46 PLN.

« Niedziela (03.05): Cho¢ rynek zaczat nieznacznie stabilizowac¢
pozycje, ceny minimalne wcigz byty bardzo niskie, osiggajac -
950,00 PLN/MWh przy cenie maksymalnej 669,00 PLN/MWh.

Warto dodad, ze majowa liczba godzin z ujemnymi cenami energii
(na fixingu I RDN) wyraznie pokazuje, ze jesteSmy na prostej drodze

do pobicia dotychczasowego rocznego rekordu pod tym wzgledem.

Zrédto danych: TGE
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EUA

Po marcowym zatamaniu kursu uprawnien EUA do tegorocznego minimum Rynek EUA wykazat niskg korelacje z aktualng sytuacjq na Bliskim Wschodzie,
(63,65 EUR/tCO,) wywotanym dyskusjami nad reformg EU ETS, kwiecien wchodzac w trend boczny z powodu oczekiwania na zaplanowany na lipiec 2026
przynidst uspokojenie nastrojow. Jednak impulsem do wzrostow staty sie roku kompleksowy przeglad systemu EU ETS. Komisja Europejska zostata

drozejacy gaz oraz proghozy wyzszego udziatu wegla w generacji. Po zobowigzana do przedstawienia do tego czasu formalnej propozycji reformy. Jej
kwietniowej konsolidacji, w pierwszych trzech tygodniach maja ceny EUA gtownym, strategicznym celem bedzie naklonienie panstw cztonkowskich do
wahaty sie w przedziale 73,04-77,18 EUR/tCO,. Koncowka miesigca przekierowywania 100% dochodow z krajowych aukcji bezposrednio na
przyniosta jednak mocniejszy trend wzrostowy, przez co ostatnia majowa wsparcie przemystu i czyste technologie, bez mozliwosci zasilania innych celéw
sesja zamkneta sie na poziomie 80,63 EUR/tCO.,. Srednia cena dla catego budzetowych. Krétkoterminowo KE zaproponuje zwiekszenie potencjatu Rezerwy
maja uksztattowata sie na poziomie 76,18 EUR/tCO,, notujac blisko 3% Stabilnosci Rynkowej (MSR), aby skuteczniej kontrolowac¢ zmiennos$¢ cen.

wzrostu m/m. Zrewidowane zostang takze darmowe benchmarki emisyjne dla przemystu,

a réwnolegle rusza prace nad nowg, bardziej elastyczng $ciezkg dekarbonizacji

europejskiej gospodarki po 2030 roku.
EUR/tCO2
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Wegiel energetyczny

Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i powracajacy kryzys gazowy globalng podaz LNG - oraz rosnacego popytu z kierunku azjatyckiego. Co ciekawe,
zrewidowaty dotychczasowe prognozy dla europejskiej elektroenergetyki wewnatrzeuropejska dynamika rynkowa zadziatata jak hamulec bezpieczenstwa,

- przejsciowy renesans wegla, zabezpiecza system przed drastycznymi odcinajac API2 od dalszych maksiméw. Mimo ze od marca 2026 roku wegiel pozostaje
podwyzkami i deficytem gazu. Ten fundamentalny zwrot w petni rentowniejszym paliwem niz gaz, inne czynniki jak np. ETS powodujg, ze konsumpcja

odzwierciedlity majowe notowania surowca. W pierwszej potowie miesigca, wegla nie wzrasta. Presje cenowq skutecznie tonowata takze rekordowa generacja OZE

stojacej pod znakiem konsolidacji analizowanego kontraktu (API2), oraz dynamiczny przyrost zapaséw w portach ARA, ktore wzrosty z 2,7 min do 3,2
wycena oscylowata w przedziale 110-116 USD/t; druga czes¢ maja mlin ton. W efekcie cho¢ catkowita produkcja energii w UE w okresie

przyniosta dynamiczny rajd cenowy az do poziomu 130 USD/t. Ten luty-kwiecien wzrosta o 2% r/r, to popyt na paliwa kopalne musiat ustapi¢ miejsca
mocny impuls wzrostowy to bezposrednia wypadkowa drozejacego zielonej energii. Nie przeszkodzito to jednak rocznemu kontraktowi API2

w Europie gazu - podbijanego przez napiecia geopolityczne i kurczaca sie w odnotowaniu skokowego, ponad 7% wzrostu w ujeciu m/m.

UsD/t — Wegiel energetyczny ARA (API2)
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Podsumowanie
Globalne szachy surowcowe - gospodarka w cieniu blokady i geopolitycznych wyborow

Swiatowa gospodarka udowodnita swojg odpornos¢, skutecznie absorbujac skutki pierwszych dwoch miesiecy
blokady ciesniny Ormuz. Czarny scenariusz i trwaty wystrzat cen ropy powyzej 120 dolaréw za barytke
dotychczas sie nie zrealizowat. Stato sie to mozliwe dzieki skoordynowanej i btyskawicznej akcji
Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, ktéra uruchomita globalne rezerwy, oraz dzieki wyraznemu
ograniczeniu zuzycia w Azji - tamtejszy popyt na rope i gaz skurczyt sie o blisko 10%. Réwnolegle
obserwujemy przetasowania w globalnym w handlu: Stany Zjednoczone sg dzi$ eksporterem netto ropy
naftowej do Europy i Azji, przejmujac role gtdwnego stabilizatora globalnych dostaw. Napieta sytuacja na
Bliskim Wschodzie wyraznie umacnia amerykanskiego dolara, co w dtuzszej perspektywie moze hamowacd
dynamike wzrostu cen surowcéw notowanych w tej walucie. Na horyzoncie rysujg sie jednak powazne ryzyka
polityczne i handlowe. Drozejace paliwa stajq sie bezposrednim obcigzeniem dla administracji USA

w kontekscie zblizajgcych sie listopadowych wyboréw uzupetniajacych do Kongresu. Co wiecej, nad Europq
wisi widmo wojny celnej - grozba natozenia przez Waszyngton 25% cet na auta z UE stanowi krytyczne ryzyko

dla sektora motoryzacyjnego i moze drastycznie schtodzi¢ popyt na surowce w drugiej potowie roku.

[min/bbi] Rezerwa strategiczna ropy naftowej USA [maj 2023 -maj 2026]
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Podsumowanie

Krajowy rynek energii: czas na zmiane regut gry

Z perspektywy polskiego odbiorcy energii, majowe wydarzenia przynoszg jedng kluczowg lekcje, weszlismy
w ere bezprecedensowej zmiennosci, a dawne modele zakupowe energii tracg racje bytu. Dynamiczne
wahania cen na rynku hurtowym oraz ekspansja ujemnych cen energii elektrycznej dobitnie pokazujg, ze
polski system elektroenergetyczny zmienit sie nie do poznania na przestrzeni kilku ostatnich lat. Dla
przedsiebiorstw i mniejszych odbiorcéw oznacza to jedno - dobdr optymalnej strategii zakupowej i
odpowiedniego momentu kontraktacji pradu i gazu stat sie kluczowym elementem walki o przewage
konkurencyjng. Elastyczno$é, szybkie reagowanie na impulsy rynkowe oraz porzucenie schematéw sprzed lat

to dzi$ jedyna skuteczna droga do optymalizacji kosztéw w tej wymagajacej sytuacji na rynku energetycznym.
Klimatyczny ,,Czarny tabedz” i wyzwania dla wzrostu gospodarczego

Meteorolodzy potwierdzajg formowanie sie ekstremalnego zjawiska El Nifio, ktére urasta do rangi
strukturalnego, proinflacyjnego , Czarnego tabedzia” dla rynkéw energii w nadchodzacych miesigcach. El Nifio
ma duze szanse rozwing¢ sie juz miedzy majem a lipcem br. i utrzymacd sie do zimy, co moze oznaczac
kolejne globalne anomalie pogodowe: fale upatéw, susze, powodzie, zmiany w sezonach huraganowych i
wieksze ryzyko rekordowych temperatur. Wysokie i rosngce koszty nosnikdw energii pozostajg gtdwnym
hamulcem dla globalnego odbicia gospodarczego, co jednoznacznie potwierdzity obnizone prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) dla Polski i catej Europy. Cho¢ polska gospodarka po
trudnej, mroznej zimie od marca zaczeta odzywac, to dalsza dynamika tej poprawy bedzie bezposrednio

determinowana przez rozwéj sytuacji na globalnym rynku energii.
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Niniejszy dokument ma wyfacznie charakter informacyjny. Zadne z zawartych w nim o$wiadczeri, ani uwag nie
stanowi porady, oferty ani rekomendacji do zawierania jakichkolwiek transakcji. Nie udziela sie zadnych
gwarancji — wyraznych ani dorozumianych — co do informacji zawartych w niniejszym dokumencie. Dziatania
podjete na podstawie niniejszego dokumentu podejmowane sq na wytgaczng odpowiedzialnos$¢ osdéb je
podejmujacych. Axpo nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody, ktére mogg powstaé 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, chol zaczerpnieto je ze Zzrédet uznawanych za wystarczajaco wiarygodne. Szacunki dotyczace
przysztego rozwoju sytuacji oraz inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci rynku energii i produktow oraz
powigzanych z nimi instrumentéw pochodnych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, moggq 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 mogg by¢ niespéjne
z niniejszym dokumentem i prowadzi¢ do odmiennych wnioskdw, niz informacje zaprezentowane w tym

dokumencie.
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