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Ropa naftowa (Brent)

1) 4) Dane Bloomberg.

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt AUG24)
ulegty ostabieniu na przetomie maja i czerwca do po-
ziomu ponizej 78 USD/b w pierwszym tygodniu mie-
sigca. Przyczyng tak silnej obnizki notowan byta decyzja
OPEC+ ogtoszona chwili (wyzszych od oczekiwan) zapa-
sow paliw w USA oraz malejgcych marz rafineryjnych,
sugerujacych mniejsze obawy rynku o fizyczne dostawy
ropy i jej pochodnych w najblizszym czasie. Nie zmienia
to jednak oczekiwanego w 3Q24 globalnego deficytu na
rynku ropy naftowej rzedu 1,3-1,5 min b/d?, ze wzgledu
na obowigzujgce nadal ograniczenia OPEC+ przy
wyzszym popycie na paliwa w miesigcach letnich
podrézy, a takze dodatkowe zamowienia (wrazliwych
cenowo) azjatyckich odbiorcéw. Kolejny kwartat moze
jednak zacheci¢ inwestorow spekulacyjnych do wyzszej
aktywnosci, ze wzgledu na mozliwe napiecie na rynku
fizycznym. W obecnym tygodniu notowania Brenta
ponownie wzrosty (powyzej 82 USD/b) w obliczu opty-
mistycznych prognoz popytowych amerykanskiej agen-
cji EIA i spadku zapaséw ropy w USA.

1 czerwca Organizacja OPEC+ podjeta decyzje regulu-
jaca trzy poziomy ograniczen produkcji, bedace aktual-
nie w mocy. Obowigzujace wszystkich cztonkdw grupy
tzw. wide cuts na poziomie ok. 2 min b/d, wygasajgce
pod koniec 2024 roku, zostaty przedtuzone do korica
2025 roku. Podobnie zadecydowano w przypadku kolej-
nego poziomu redukcji tj. voluntary supply reduction,
ograniczajgcego produkcje (ok. 1,65 min b/d) tylko wy-
branych dziewieciu cztonkéw OPEC+. Jednak w przy-
padku najbardziej wyczekiwanej decyzji na temat ostat-
niego poziomu tj. additional voluntary supply cuts, or-
ganizacja podjeta decyzje o stopniowym przywracaniu
ograniczonego o 2,2 min b/d wolumenu produkgcji
w terminie od wrze’24 do wrze’25. Dodatkowo Zjedno-
czone Emiraty Arabskie w przysztym roku dostarczg na
rynek o 300 tys. b/d ropy wiecej za sprawg wzrostu mo-
cy operacyjnych.? Reakcja rynku na informacje OPEC+
byta jednak nieproporcjonalnie negatywna, poniewaz
Grupa podkreslita mozliwos¢ dostosowania procesu
przywracania wydobycia wzgledem poziomu popytu.

Amerykanska Energy Information Administration (EIA)
oczekuje® wzrostu globalnego popytu na paliwa rzedu
1,1 min b/d $rednio w 2024 roku, wobec wczesniej-
szych szacunkéw ok. 0,9 min b/d wzrostu zapotrzebo-
wania. Konsumpcja paliw w przysztym roku moze by¢
wyzsza o kolejne 1,5 min b/d, gtéwnie za sprawg krajow
spoza OECD, systematycznie zwigkszajacych swdj udziat
w globalnym zuzyciu paliw (56% w 2024 roku). Wyzsza
produkcja OPEC+ od korica 2024 roku, pozwoli na wyj-
Scie z fazy deficytu, a zapasy zaczng rosngé w tempie ok.
0,4 min b/d w 2Q25. W drugiej potowie obecnego ro-
ku EIA spodziewa sie Sredniej ceny Brenta w okolicy 85
USD/b (przy wzroscie do 88 USD/b w gru’24). Wraz ze
zwiekszeniem podazy ropy naftowej ceny Brenta moga
ulec ostabieniu z 88 USD/b w 1025 do 83 USD/b
w 4Q25.

2) Komunikat OPEC.  3) 5) EIA STEO cze'24.

Zrodto: Bloomberg, EIA, Reuters, OPEC, Analizy Pekao.
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Gaz ziemny (TTF)
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1) 2) Dane Reuters.

Notowania gazu ziemnego (TTF) od potowy maja
umocnity sie z poziomu 29 EUR/MWh do ponad 36
EUR/MWh w pierwszych dniach czerwca. Odnotowa-
na zwyzka cen byta efektem nizszych dostaw gazu z
Norwegii nie tylko za sprawg planowanych napraw in-
frastruktury, ale réwniez awarii na polu gazowym Sleip-
ner na Morzu Pétnocnym. W efekcie nastgpit przestdj
w zaktadzie przetwdrczym Nyhamna i brytyjskim termi-
nalu gazowym w Easington. Konsekwencjg tych wyda-
rzen byt zesztotygodniowy spadek dostaw na kontynent
rzedu 17% wzgledem sredniego wolumenu z kwi'241.
Jednak zapewnienie operatora Gassco o przywrdceniu
dostaw w tym tygodniu, znalazto odbicie w spadku cen
do 33 EUR/MWh w pigtek. Obecny tydziern rozpoczat
sie od wzrostu zmiennosci notowan gazu za sprawg
informacji Bloomberg o rzekomych rozmowach na te-
mat przedtuzenia dostaw tranzytem ukraifiskim. Ponad-
to australijski kompleks Wheatstone LNG czesciowo
wstrzymat prace przez naprawe platformy offshore?.

Na przetomie miesigca wzmocnieniem dla cen byt ko-
munikat austriackiego koncernu OMV o mozliwym
wstrzymaniu przez Gazprom dostaw surowca. Rosyjski
sad zakazat spdétce OMV prowadzenia postepowania
arbitrazowego w Sztokholmie wobec jednej ze spdétek
rosyjskiego potentata gazowego (pod grozbg kary
finansowej). Austriacka spodtka nie uznata decyzji sadu,
zapewniajgc jednoczesnie, ze w przypadku odciecia
dostaw (ok. 6 mld m3 rocznie) sytuacja podazowa nie
ulegnie znaczacemu pogorszeniu, dzieki zakupom LNG3,
Obecnie gaz z Rosji dostarczany jest do Unii przez Tur-
cje, tranzytem ukraiiskim oraz jako LNG. Jednak zgod-
nie z deklaracjg wtadz Ukrainy, umowa z Gazpromem
nie zostanie przedtuzona w 2025 roku, co oznacza utra-
te ok. 5% catkowitego wolumenu importu gazu do UE.
Jednak najnowsze informacje serwisu Bloomberg
wskazujg, ze przedstawiciele UE oraz wybranych spétek
negocjujg mozliwosci utrzymania dostaw przez Ukraing,
aby tamtejsza infrastruktura pozostata sprawna i nie
stata sie celem atakdéw. Wedtug wstepnych informacji
rozwazany jest tranzyt gazu z Azerbejdzanu®.

Pomimo niewielkich probleméw, europejskie magazy-
ny gazu zostaly wypetnione w 72% wobec 5-letniej
sredniej na poziomie 60% dla tego okresu. Magazyny
gazu w Polsce przekroczyty 61% wypetnienia w tym
tygodniu®. Analitycy Refinitv nie wykluczajg osiggniecia
80% wypetnienia w skali UE do korica miesigca, przy
nizszym popycie na gaz oraz wzroscie produkcji energii
ze zrédet odnawialnych. Jednak przedtuzone naprawy
lub usterki infrastruktury przy wcigz obecnym ryzyku
geopolitycznym, mogg zaktdci¢ ten proces.

Warto uwzgledni¢ znaczacy wzrost majowego popytu
na gaz w dotknietej falg upatéw Azji. Wedtug danych
Kpler kraje potudnia kontynentu zwiekszyty import LNG
srednio 0 20% w maju, zas same Indie zakupity w ubieg-
fym miesigcu ok. 2,4 min ton LNG. Utrzymanie wysokiej
temperatury w tym regionie moze wzmocnic¢ konkuren-
cje na rynku o dostawy natychmiastowe (spot) gazu®.

3) Komunikaty OMV Group.  4) 6) Dane Bloomberg z 11.06.2024.

5) 7) 8) Dane Bruegel.
Zrddto: Bloomberg, Reuters, Bruegel, Analizy Pekao.
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Wegiel kamienny (energetyczny)

= W pierwszych dniach czerwca notowania 1-miesiecz-
nych kontraktéw API2 (ceny CIF ARA) wzrosty w okoli-
ce 124 USD/t, czego powodem byty wspomniane oba-
wy rynku o spadek dostaw gazu (nastepstwo awarii na
polu gazowym w Norwegii). Informacje o szybkiej na-
prawie i przywrdceniu przeptywu gazu z pétnocy, od-
bity sie na cenach wegla, ktére powracity do poziomu
110 USD/t. W ostatnim tygodniu maja zapasy wegla
w europejskich terminalach (ARA) zmniejszyty sie o ok.
4% t/t do poziomu 5,2 min ton!. Ubiegly tydzien nie
przyniést zmian w wolumenie zgromadzonego surowca.
Po chwilowym wzroscie zmiennosci w ostatnich tygod-
niach, oczekiwane jest raczej ustabilizowanie notowan
z mozliwoscig lekkiego spadku cen, po przywrdéceniu
dostaw gazu do statego poziomu.

= Wedtug danych chinskiego urzedu celnego import
wegla w maju wzrést o 11% r/r (do 43,8 min ton), jed-
nak byt nieco nizszy wobec wyniku z kwietnia (45,3 min
ton)?. Gtéwnym powodem wzrostu zakupdw surowca
jest najnizszy od paz’22 poziom rodzimego wydobycia
wegla, ze wzgledu na przestoje w kopalniach w trakcie
licznych inspekcji. Najwiecej kontroli odbyto sie w pro-
wingcji Shanxi, ze wzgledu na wiele wypadkow Smier-
telnych w ostatnim roku. Na przestrzeni 5M2024, Chiny
sprowadzity ok. 205 min ton wegla, co stanowi o 13%
wyzszy wynik od zesztorocznego. W ubiegtym tygodniu
ceny tego surowca na chifskim rynku nieco spadty wraz
z przywrdceniem pracy w mniejszych kompleksach oraz
wysoka produkcjg energii z hydroelektrowni, po ulew-
nych deszczach na potudniu kraju.

= Premier Indii Narendra Modi rozpoczynajac trzecig
kadencje rzadéw planuje wprowadzic¢ Indie w ,,zielong
ere”. Wyzwaniem bedzie przede wszystkim transfor-
macja systemu energetycznego opartego w prawie 70%
na weglu oraz modernizacja sieci elektroenergetycz-
nych. Zdaniem analitykdw Bloomberg, aby osiggnac ne-
utralno$¢ klimatyczng przed 2070 rokiem, konieczne
bedzie zainstalowanie 500 GW mocy zielonej energii do
konca tej dekady. Zainstalowane w ostatnich 10 latach
ok. 100 GW mocy odnawialnych okazato sie niewystar-
czajgce przy gwattownym wzroscie popytu i stabosci
starych sieci przesytowych. W 2022 roku oszacowano,
ze elektryfikacja bedzie wymagac 29 mld USD inwestycji
w same kable do powiekszenia lub wymiany przesta-
rzatej sieci dystrybucji, poniewaz zielone zrédfa energii
oddalone s3 od centréw miast i osrodkow przemystu,
generujacych coraz wyzszy popyt na energie3. W kolej-
nych latach kluczowa bedzie aktywnos¢ wiadz regio-
nalnych aby lepiej zarzadza¢ transformacjg gospodarki
z uwzglednieniem poprawy dostepu do edukacji czy
ochrony zdrowia. Z drugiej strony dalsza rozbudowa ro-
dzimego sektora stalowego, bedzie motorem napedo-
wym popytu na wegiel metalurgiczny (koksowy), szcze-
gblnie majgc na uwadze prognoze 13% wzrostu kon-
sumpgji stali w Indiach w obecnym roku i kolejnych 9%
wzrostu zuzycia w 2025 roku®.

1) Dane LSEG.
Zrédto: Bloomberg, Reuters, China Customs, Analizy Pekao.

2) 5) Dane China Customs. 3) 6) Dane Bloomberg. 4) Prognoza ICRA.
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

= Notowania uprawnienn do emisji w kontrakcie gru-
dniowym (DEC24) umocnity sie pod koniec maja do
ponad 76 EUR/t w obliczu wzrostu notowan gazu
(TTF), na fali obaw o dostawy surowca z Norwegii.
Zapewnienia operatoréw uspokoity uczestnikdw rynku,
co skierowato ceny EUA ponizej 72 EUR/t. Obecny
tydzien rozpoczat sie korektg do poziomu 70 EUR/t za
sprawg wynikbw wyboréw do Parlamentu Euro-
pejskiego. Istotna obecnos¢ przedstawicieli ugrupowan
sceptycznych wobec ambitnej polityki klimatycznej, nie
spowoduje zatrzymania wprowadzanych juz reform, ale
istotnie moze utrudnic¢ lub opdzni¢ prace legislacyjne
nad nowymi obszarami polityki klimatycznej Unii.l
W najblizszych dwodch tygodniach presje spadkowg
moze wzmocni¢ wysoki poziom produkcji energii ze
Zrédet odnawialnych w Europie, dodatkowo zmniejsza-
jacy popyt na paliwa kopalne. Ewentualne wieksze
zmiany kierunku notowan gazu (TTF), mogg przetozyc
sie na ceny uprawnien do emisji ze wzgledu na widocz-
ne w ostatnim miesigcach ich silniejsze skorelowanie.

= Prognozy instytucji ankietowanych przez serwis Bloom-
berg wykazujg spore zréznicowanie, chociaz trwatego
umochnienia powyzej 70 EUR/t, niektdrzy uczestnicy
rynku spodziewaja sie dopiero w przysztym roku. Pomi-
mo tego warto zwrdci¢ uwage na mozliwos¢ wyzszego
zapotrzebowania na energie w okresie letnim i prawdo-
podobny wzrost popytu na EUA w sierpniu (z racji prze-
sunietego na wrzesien okresu umorzenia jednostek).

= Wedtug danych think-tanku Ember?, na przestrzeni
kwietnia i maja odnotowano rekordowo niski poziom
produkcji energii elektrycznej z paliw kopalnych
w Unii Europejskiej. Udziat wegla w kwietniowym
miksie energetycznym spadt do 8,6% (-7,3 TWh r/r).
Wykorzystanie gazu zmalato do najnizszego poziomu
od o$miu lat z udziatem rzedu 12,1% (-6,8 TWh r/r).
Ogdtem paliwa kopalne wytworzyty o 14,8 TWh energii
elektrycznej mniej niz miato to miejsce rok wczesniej (-
24% r/r). Sprzyjajace warunki atmosferyczne pozwolity
na wykorzystanie mocy energii storca i wiatru, ktére
zdotaty pokry¢ 34% (68 TWh) catkowitego zapotrzebo-
wania.

= Na przestrzeni pierwszych czterech miesiecy biezace-
go roku emisje sektora energetycznego spadly o 18%
r/r. W samym kwietniu wyniosty 38 min ton CO,, co
oznacza ustanowienie nowego rekordu i spadek o 10%
wobec dotychczas najnizszego wolumenu emisji z maja
2023 roku (42 min ton CO,)3. Dla oszacowania wptywu
na przyszty popyt instalacji na uprawnienia, warto ob-
serwowac sytuacje w miesigcach letnich, kiedy wydaj-
nosc ,,zielonych mocy” bedzie testowana przy wyzszym
zapotrzebowaniu na energie do celdéw chtodzenia.

1) 4) Dane Reuters.  2) 3) Ember Electricity Review.
Zrodto: Bloomberg, Refinitiv (Thomson Reuters), Ember, Analizy Pekao.
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Ceny surowcéw na koniec dnia 10-06-2024

Zmiana
Produkt Kontrakt Jedn. Cena
r/r m/m t/t
Ropa Brent XBRUSD (spot) USD/ bbl 81,63 A 9% -1% 4%
Gaz ziemny ICE Dutch TTF (1M) EUR/MWh 34,25 A 7% A 14% -5%
Wegiel Newcastle Coal (1M) UsD/t 131,85 -3% Vv 9% -6%
kamienny
(energetyczny) API2 CIF ARA (1M) UsD/t 110,69 -5% 0% Vv -11%
Uprawnienia EUA (spot) EUR/t 69,25 V -18% -1% -5%
do emis;ji
co, EUA (gru’24) EUR/t 70,80 V _22% -2% -5%
Ceny kontraktow z dostawg na wybrane terminy (12-06-2024)
Produkt Gietda Jedn. Trend Sie’24 Wrz'24 Paz’24 Lis'24 Gru’24 Sty’25 Lut’25 Mar’25
Ropa
(Brent)! ICE USD/bbl v 81,54 81,12 80,64 80,17 79,73 79,32 78,94 78,58
G
(ﬂ?:) ICE EUR/MWh 3596 36,68 37,45 39,32 40,15 40,29 40,19 3942
Wegiel
(API2) ICE UsD/t 114,50 117,86 117,69 117,72 117,75 116,69 117,36 117,86
co,
(EUA) ICE EUR/t 70,56 69,98 70,21 71,35 72,04

1) Dane z 11.06.2024.
Zrédto: Dane Bloomberg, ICE, Reuters.
Zrédto grafiki w raporcie: unsplash.com




Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki
Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter wytqgcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie
stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy
inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym dotyczqgcej inwestowania w
instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badar inwestycyjnych i nie podlega Zadnym zakazom w
zakresie rozpowszechniania badari inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzqdzenia nie wykorzystano
zadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sq btedne lub
nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i
kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji Zzadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych,
dotyczqcych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu Ilub nienaruszania wtfasnosci intelektualnej lub innego
nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszqg publikacjg mogq zawierac¢ odestania do stron internetowych i materiatow opracowanych przez
podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatow, w szczegdlnosci pod kgtem ich
prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatow nastepuje
na wytqczne ryzyko i odpowiedzialnos¢ uzytkownika. Odsytanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron
internetowych i materiatéw nie oznacza réwniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglqdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatoZeniach, ocenach,
prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen przysztych sq ze swej natury niepewne i
obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu
makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentow
finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikéw i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséow
walutowych nie odnoszq sie do instrumentow finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie
zobowigzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. oswiadcza, Ze jest animatorem rynku lub dostawcqg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papieréw Wartosciowych
wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Wartosciowych na wtasny
rachunek. Pekao S.A. na mocy zawartych umoéw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow
Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkq organizacyjng, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu
Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery
informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesow. Wynagrodzenie pracownikow sporzqdzajgcych Publikacje nie jest i nie
bedzie bezposrednio lub posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na
instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty finansowe bedgce
przedmiotem Publikacji oraz nie petniq Zzadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujq od niego wynagrodzenia. Zgodnie z
najlepszq wiedzq pracownikdéw sporzgdzajgcych Publikacje, nie wystepujq powigzania, ktére mogtyby rodzi¢ konflikt intereséw.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru
wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub
kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji
nalezy wytqcznie do inwestora. Pekao S.A. nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej
transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne
korzysci oraz straty z nig zwiqzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe
transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikéw rynkowych, a takze w sposob niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub
po konsultacjach ze swoimi doradcami podjqc¢ takie ryzyko.

Nadzér nad dziatalnosciq Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bqdZ publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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