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W SKROCIE:
o Skok ceny wegla energetycznego w Europie do poziomu z 2023

e Ograniczona podaz gazu stymuluje popyt na wegiel

Perturbacje na rynkach surowcow w nastepstwie amerykansko-izraelskiego ataku
na Iran nie ominety wegla energetycznego. Na gietdzie ICE notowania europejskiego
benchmarku API2 Rotterdam 1M skoczyty 3 marca 2026 do 139,5 USD/t, poziomu
z pazdziernika 2023. W kolejnych tygodniach rynek sie uspokoit; okresowo
zauwazalna byta pozytywna, krotkoterminowa korelacja notowan paliwa i gazu TTF.
Na zamknieciu sesji 30 marca wegiel kosztowat 122 USD/t; aprecjacja
MTD wynosita 15%, a YTD 26%. Kontrakt TTF 1M zyskat odpowiednio 72% i 95%
po wzroscie do 55 EUR/MWh. Podczas sesji 19 marca notowania btekitnego paliwa
osiggnety poziom 74 EUR/MWh, ze stycznia 2023.

Notowania wegla API2 i gazu TTF, gietda ICE.

65 API2 1M (USD/t, PS)  ——TIF 1M (EUR/MWH, LS) 140
60

130
55

120
50
45 110
40

100
35

90
30
25 T T T T T — 80

wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26
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Aprecjacje gazu wywotaty zaktécenia dostaw z Bliskiego Wschodu wskutek blokady
przez Iran cie$niny Ormuz oraz ataku Teheranu na katarski zaktad Ras Laffan
produkujgcy LNG. Katar zapewniat niemal 20% $wiatowej podazy skroplonego gazy;
zniszczenia ograniczyty mozliwos$ci eksportowe kompleksu o 17%, a naprawa moze
potrwa¢ 3-5 lat. Ograniczenia dostaw LNG dotkng m.in. Wtochy, Belgie, Koree
Potudniowq i Chiny.

Niedobory gazu, odczuwalne zwlaszcza w Agzji, pobudzity popyt na wegiel.
W przypadku Unii Europejskiej branzowa firma analityczna Kpler szacuje, ze import
wegla energetycznego wzrosnie w tym roku o 36% do 30 min ton. Dla poréwnania,
zdaniem Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (MAE) w 2025 unijne
zapotrzebowanie na wegiel energetyczny i brunatny wyniosto 257 min ton. Nie bez
znaczenia sq tez wywindowane notowania TTF, ktére przy umiarkowanym wzros$cie
ceny wegla sktaniajg do minimalizacji wykorzystania btekitnego paliwa
w energetyce. Wedtug analitykow LSEG potencjat gas-to-coal switching w $rednim
terminie jednak niemal sie wyczerpie, gdy cena gazu osiggnie poziom 64 EUR/MWh.
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Wegiel w Europie najdrozszy od 2023,
wsparty skokiem ceny gazu; oba
surowce energetyczne notujg w marcu
dwucyfrowe wzrosty

Zaktocenia dostaw gazu z Bliskiego
Wschodu podbijajg zapotrzebowanie
na wegiel, takze w Europie
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W ocenie MAE, z powodu globalnego nadmiaru surowca cena wegla
energetycznego w minionych latach zblizyta sie do kosztu podazy (w 2025 $rednia
notowan API2 1M wyniosta 99,6 USD/t). Na poczqtku 2026 rynek wspart gtowny
eksporter surowca, Indonezja, decydujqc sie na istotne obnizenie jego wydobycia
(z 790 mlin ton w ub.r. do 600 min ton). Wojna na Bliskim Wschodzie dodatkowo
podbita notowania paliwa, wzrost globalnego importu surowca z tytutu fuel
switching szacowany jest na 50-70 min ton. W 2025 $wiatowy eksport wegla
energetycznego wyniost ok. 1 mld ton - za potowe odpowiadata Indonezja, ktora
aktualnie rozwaza ztagodzenie limitu produkcji jesli utrzymajq sie korzystne, stabilne
notowania surowca. Krzywa terminowa kontraktow API2 na gietdzie ICE
sugeruje normalizacje bilansu rynkowego od 2028, jednak na podwyzszonym
poziomie cenowym wzgledem notowan sprzed wojny w Iranie. W okresie
27 lutego - 30 marca 2026 kontrakty na lata 2028-2031 przesunety sie z przedziatu
113-115 USD/t do 129-132 USD/t. Szczyt 137,2 USD/t (+13% vs czotowy miesiqc)
przypada w kolejnym sezonie grzewczym - to kontrakt na luty 2027.

Wojna w Iranie stymuluje wzrost
importu surowca; mozliwy skok ceny
wegla, a nastepnie jej normalizacja na
podwyzszonym poziomie
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Materiat zostat ukonczony 30 marca 2026.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkq PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie
posredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu
cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone
w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych
prowadzonych w BSR na podstawie ogoélnodostepnych Zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w
Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegélno$ci fundamentalne;j,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogq wywierac
czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu
zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreélania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego
instrumentu finansowego; gtéwne stabo$ci: fragmentarycznos$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq,
przydatng w szczegolno$ci w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqcych historyczne ksztattowanie sie
cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczacych wymienionych metodologii zalecany
jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Pafstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcq
ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiada¢ je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych umoéow
petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartos$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikdéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny
oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgcji, okresu inwestycji
i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swigtokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250
000 000 zt.
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