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—— 0D REDAKCJI

Rynek jednej wojny, ale wze/u cen

Dlaczego w tym samym kwartale ropa moze taniec, a diesel, gaz i paliwo

lotnicze pozostawac drogie

P rzez trzy miesigce rynek przestal pytac, czy ropy zabraknie, a za-

czal pytaé, jak szybko wréci podaz i czy w 2027 r. nie bedzie jej

za duzo. Fizyczne rynki LNG, diesla i paliwa lotniczego pozosta-

ly w tym czasie napiete. Ograniczenia zeglugi, niskie zapasy i przesta-

wienie uzyskéw rafineryjnych sprawily, ze cena barylki coraz stabiej

tlumaczy koszt gotowych paliw.

Europa patrzy dzi$ na dostepnos¢ tadunku réwnie uwaznie jak na po-

ziom benchmarku. USA, Nigeria, Kanada i projekty atlantyckie przeje-

ty czes¢ roli producenta kraricowego, ale dtuzsze trasy zwiekszajg zapo-

trzebowanie na statki, finansowanie i ubezpieczenie. Powstaje premia

logistyczna, ktérej w samym Brent nie widacd.

Sama $ciezka Brent gladka nie byla. Ze srednich okolo 104 USD/b
w maju rynek osunat sie na poczatku lipca do 76 USD/b, w ciggu mie-
siaca odbit o ponad 25 USD i skoriczy? lipiec blisko 97 USD/b, a sier-
pient przetrzymal w przedziale 88-97 USD/b. Ropa jest tarisza niz

w maju, cho¢ lipiec zamkna} sie rozpietoscia bliska 40 USD/b. Bi-

lans okresu i jego przebieg to dwie rézne historie.

W biopaliwach kierunek pozostaje wzrostowy, lecz nieréwny. HVO ko-

rzysta z nowych obowigzkow redukgcji emisji, SAF z mandatéw lotni-

czych, a biometan z rosnacej zmiennosci importowanego diesla.

Wspdlnym ograniczeniem jest bankowalna podaz surowcéw i diugo-

terminowych kontraktéw.

Zakres: 19 maja - 19 sierpnia 2026 r. -

Cena barytki coraz stabiej opisuje koszt gotowego paliwa
dostarczonego do Europy.

WNIOSEK REDAKCYJNY - DANSKE GAS INTELLIGENCE

TEZA NUMERU

Traktowanie calego kompleksu energetycznego jak jednego rynku jest dzis

najkosztowniejszym uproszczeniem. Ropa, LNG i produkty rafineryjne maja inne

zapasy, inne ograniczenia logistyczne i inng zdolnos¢ reagowania na szok.

Perspektywa: globalna, z naciskiem na transmisje do Europy. -

Podstawa: synteza 29

materiatéw Argus, S&P Global Energy, Bloomberg, IEA, OPEC, IATA, ICAO, IMF, World Bank i Energy Institute.
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—— KWARTAL W SKROCIE

Dziewiec liczb, ktore definiujg rynek

- 1,6 mln b/d

Popyt na rope 2026 - zmiana r/r

Pierwszy roczny spadek od 2020 r.
Prognoza IEA z 12 sierpnia.

2L25U®MMm1

JKM - 3 sierpnia 2026

Niemal dwukrotnos¢ poziomu sprzed
konfliktu

1 S 2 USD/b

Jet fuel 2026 - Srednia
Prognoza IATA; 90 USD/b w 2025 .

C0 JE tACZY

+ 188 tys.ba

OPEC+ - zwiekszenie wydobycia od
wrzesnia

Decyzja siedmiu panstw z 2.08.2026
domykajgca wycofanie
dobrowolnych cie¢ 1,65 mln b/d

z kwietnia 2023 r.

~ 70 USD/b

Europejski diesel crack

Potowa lipca - najwyzej od marca

+36%

HVO w UE - popyt 2026

Wzrost z 6,9 do 9,4 mld litréw wobec
2025 r. Szacunek Argus.

_8 becm

Globalna podaz LNG

Zmiana llI-VI r/r po kompensacji
spoza Zatoki

1,18 mln b/d

Rosyjskie produkty - eksport VI

Najnizej od poczatku prowadzenia
statystyki w 2016 r.

0,8

Udziat SAF w paliwie lotniczym

2,4 mln t dostepnosci w 2026 r.

Buforéw jest coraz mniej. Nizsze zapasy, drozszy fracht, czestsze interwencje

paristw i ostrzejsza konkurencja produktéw o te same moce rafineryjne i te same

Surowce.

Zrédta: IEA OMR czerwiec/lipiec 2026; IEA Gas Market Report Q3; OPEC 2.08; S&P Global Energy 14-30.07; IATA 7.06; Argus 13.07
i sierpien 2026.
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@3 —— TEMAT NUMERU

Szesc rynkow, szes¢ punktéw krytycznych

Spadek ceny ropy nie musi dzis automatycznie obnizac kosztu diesla, gazu czy

paliwa lotniczego

Mapa napieé rynkowych

OCENA JAKOSCIOWA DANSKE GAS

STAN NA 19 SIERPNIA 2026 R.

RYNEK

Ropa

LNG/gaz

Diesel

Jet fuel

HVO

SAF

NAPIECIE

WYSOKIE

BARDZO WYSOKIE

BARDZ0O WYSOKIE

WYSOKIE

WYSOKIE

STRUKTURALNE

SKALA 1-5

PUNKT KRYTYCZNY

Ryzyko transportowe, ale widmo nadpodazy
w 2027 r.

Ograniczona podaz z Zatoki i walka Europa-
Azja o tadunek

Rosja, remonty, niskie zapasy i otwarte
arbitraze

Niskie zapasy ARA i konkurencja o Srednie
destylaty

Mandaty zwiekszajg popyt, logistyka chwilowo
chtodzi ceny

Regulacje rosng szybciej niz bankowalne
dostawy

Rys. 1. Ocena napie¢ obejmuje podaz, zapasy, logistyke i zdolnos¢ szybkiej substytucji. Skala jest ocena redakcyjng, nie miara

rynkowa.

Kazdy z tych rynkéw ma wlasny punkt krytyczny. W LNG jest nim do-

stepno$¢ skraplania i statkow, w dieslu ciezsze frakcje i moc hydrokra-

kingu, w jet fuelu zapasy oraz sezon lotniczy. W HVO i SAF decyduja

surowce odnawialne i zgodno$¢ regulacyjna.

certyfikatu.

WNIOSEK HANDLOWY

Najbardziej uzyteczne sa spready i relacje miedzy rynkami: JKM-TTF, diesel-
Brent, jet-diesel, HVO-gasoil oraz koszt fizycznego blendingu wobec zakupu

Zrédto: synteza Danske Gas na podstawie IEA, Argus, S&P Global Energy, OPEC i IATA.
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—— ROPA NAFTOWA - BILANS GLOBALNY

Deficyt dzis, potencjalna nadpodaz jutro

Ropa: niedobdr w 2026, ryzyko duzej nadpodazy w 2027 @ PopyT @ PODAZ

SCENARIUSZ IEA Z 17 CZERWCA 2026 R. - MLN B/D

e SZEREG STALY

102,4 103,3

2026 ( ([ ]
PROGNOZA IEA

-0,9
BILANS - MLN B/D

105,3 110,3

2027 ([ ([ ]
PROGNOZA IEA

+5,0
BILANS - MLN B/D

100 102 104 106 108 110 112

Rys. 2. Projekcja IEA pokazuje wyjatkowo duzg zmiane bilansu pomiedzy 2026 a 2027 r. Prognoza zalezy od tempa normalizacji
dostaw z Zatoki.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys—2-bilans—ropy.csv

Czerwcowy scenariusz IEA zaktadal $redni popyt 103,3 mln b/d i po-
daz 102,4 mln b/d w 2026 r. W 2027 r. powr6t podazy mialby byé

znacznie szybszy niz odbudowa popytu, tworzac teoretyczng nadwyz-

ke okolo 5 mIn b/d. To wlasnie ta perspektywa zaczela ciazy¢ dalszym

terminom, nawet gdy rynek fizyczny pozostawal napiety.

AKTUALIZACJA Z 12 SIERPNIA
Sierpniowy raport IEA obnizy} prognoze popytu na 2026 r. do -1,6 min b/d,

a podaz do okoto 102 mln b/d. Na 2027 r. zaklada wzrost popytu o 2,4 mln b/d
przy podazy 110,3 mln b/d. Kierunek pozostaje ten sam: deficyt w tym roku, duza
nadwyzka w przyszltym.

NAJWIEKSZE RYZYKO PROGNOZY
Jezeli normalizacja Zatoki sie opézni, rynek moze najpierw przej$¢ przez okres
bardzo niskich zapaséw. Nadpodaz w kolejnym roku nie usuwa ryzyka skoku cen

w najblizszych miesiacach.

OPEC+: komunikat to dopiero poczatek

Arabia Saudyjska, Rosja, Irak, Kuwejt, Kazachstan, Algieria i Oman

uzgodnily 2 sierpnia zwiekszenie wydobycia o 188 tys. b/d od wrze-
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$nia. Byl to szdsty z rzedu miesieczny wzrost i formalne domkniecie
wycofywania dobrowolnych cie¢ 1,65 mln b/d ogloszonych w kwietniu
2023 r. W mocy pozostaje ok. 2 mln b/d osobnych cie¢ grupowych
z 2022 r., obowiazujacych do korica 2026 r.

Sama liczba ma mniejsze znaczenie niz mozliwos¢ jej fizycznej realiza-
cji - w poprzednich miesiacach wyzsze cele nie zawsze przekladaly sie
na wiekszy eksport z powodu zaklécenl infrastruktury i zeglugi. Dele-

gaci sygnalizowali pauze w podwyzkach w IV kwartale.

Zdolnos¢ podazy przewyzsza pewnos¢ jej realizacji

OCENA JAKOSCIOWA DANSKE GAS - SKALA 1-5

Fizyczna podaz _ 3,5/5 moce istnieja, ale logistyka ogranicza realizacje
Reakcja popytu _ 2,5/5 importerzy pozostaja wrazliwi cenowo
Dyscyplina kwotowa _ 2,0/5 kompensacje wymagaja potwierdzenia w eksporcie

Rys. 3. Nominalna zdolnos¢ podazy pozostaje wyzsza niz pewnos¢ jej realizacji i dyscyplina kwotowa. Ocena redakcyjna, nie
prognoza ilo$ciowa.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly—2026-08-rys—-3—-opec—osie.csv

1 FIZYCZNA PODAZ
Czy producenci z Zatoki moga zwiekszy¢ wydobycie i wywieZé dodatkowe barytki, zanim napetnia sie

magazyny lokalne?

2 REAKCJA POPYTU
Czy Chiny, Indie i importerzy wrazliwi cenowo powrdca do zakupdéw po spadku cen, czy utrzymaja

destrukcje popytu?

3 DYSCYPLINA KWOTOWA
Czy panstwa z wczesniejszg nadprodukcja rzeczywiscie zrealizujg kompensacje, gdy dostep do rynku sie

poprawi?

WSKAZNIK NA KOLEJINY KWARTAL

Najwazniejsza bedzie réznica miedzy oglaszanym celem a eksportem morskim.
Rynek powinien reagowac silniej na dane o zaladunkach i zapasach niz na sam
komunikat kwotowy.

Zrédta: [EA Oil Market Report, 17.06 i 10.07.2026; S&P Global Energy, 17.06.2026; Argus, 17.06.2026; OPEC, 2.08.2026; Argus Middle
East Conflict hub, 3.08.2026; Bloomberg, czerwiec-lipiec 2026.
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05 —— GEOPOLITYKA I LOGISTYKA

Ormuz pozostaje zaworem, nie zwykia trasa

Materialy Argus z maja, czerwca i lipca pokazujg trzy kolejne fazy tego
samego szoku. Najpierw rynek zareagowal uwolnieniem zapaséw
i ograniczeniem zakupdéw przez Chiny. Nastepnie pojawila sie nadzieja
na stopniowe wznowienie zeglugi. W lipcu ryzyko ponownie wzrosto,
a uwaga przeniosla sie z samej ceny ropy na bezpieczenstwo zaldg,

ubezpieczenie i realna przepustowos¢ szlaku.

p 20 MAJA Argus: zapasy i redukcja popytu tagodza pierwszy szok, ale bilans prompt pozostaje
napiety.

p 17 CZERWCA IEA: dostawy z Zatoki wracajg wolniej niz popyt; zapasy nadal maleja.

p 22 CZERWCA Argus: MOU USA-Iran otwiera scenariusz stopniowego wznowienia ruchu.

p 8-30 LIPCA Napiecie wraca: LNG i produkty szukajg alternatywnych tras, a ryzyko zeglugowe i fracht

pozostajg wysokie.

TRWALA ZMIANA
Barylki mogg poplynac wczesniej, niz wrdca normalne stawki. Koszt
bezpieczenistwa, dostepnos¢ statkéw i ostroznosé armatoréw normalizuja sie

wlasnym tempem.

Zrédta: Argus 20.05, 22.06 i 30.07.2026; S&P Global Energy 16.07.2026; Bloomberg APAC Fuel Crunch, lipiec 2026.
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06 —— GAZ I LNG

Nowa podaz zamortyzowata
szok — nie zlikwidowata go

LNG: nowe projekty pokryly okoto trzech czwartych ubytku

ZMIANA PODAZY MARZEC-CZERWIEC 2026 R/R - BCM

15

0
T I
-8
-15
-30
=35

-45

Punkt startu Katar + ZEA Pozostale regiony Zmiana netto
BAZA III-VI 2025 ZALADUNKI NOWE PROJEKTY III-VI 2026 R/R

Rys. 4. Przyrosty z Ameryki Pétnocnej, Afryki i innych regiondw zastapity ok. 3/4 utraconego LNG z Kataru i ZEA.
Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys—4-1lng-podaz.csv

Wedtug IEA zaladunki z Kataru i ZEA spadly w okresie marzec-czer-
wiec o 35 bem r/r. Produkcja poza Zatokg wzrosta o okolo 27 becm,
gtownie dzieki nowym projektom i lepszej dostepnosci gazu zasilajace-
go instalacje. Swiatowy rynek LNG skurczy} sie wiec o okoto 8 bem
zamiast pelnych 35 bem.

To dobra wiadomos¢ dla bezpieczeristwa systemu, lecz niewystarczaja-
ca dla importeréw azjatyckich silnie zaleznych od Kataru. Argus i Blo-
omberg opisywaly wzrost zakupéw spot, wiekszg zaleznos¢ od USA
i Kanady oraz rosnacy koszt dla gospodarek Azji Poludniowe;j.

DANSKE GAS - GLOBAL ENERGY MONTHLY 08/2026
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Europa i Azja znéw konkuruja o ten sam fadunek

Gaz: I kwartal 2026 wyzej mimo destrukcji popytu @ 11 kW, 2025 ([ I KW. 2026
SREDNIE CENY SPOT - USD/MMBTU

® SZEREG STALY

20

17,5

wu

TTF JKM
+32% R/R +45% R/R

Rys. 5. Ceny gazu w |l kwartale byty wyraznie wyzsze niz rok wczesniej, mimo ostabienia popytu przemystowego. Bazy za Il
kwartat 2025 r. wynosza 12,0 dla TTF i 12,2 dla JKM. Dynamiki podane przez |IEA opierajg si¢ na srednich dziennych, wiec nie
odtwarzaja sie wprost z zaokraglonych wartosci kwartalnych.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys—-5-gaz-2kw.csv

IEA wskazywata, ze premia JKM wobec TTF wynosila $rednio okoto
2,1 USD/MMBtu od marca do czerwca. To kierowalo elastyczne la-
dunki z basenu Atlantyku do Azji. Na poczatku sierpnia S&P Global
wycenial wrzesniowy JKM na 21,25 USD/MMBtu, a DES Northwest
Europe na 19,255 USD/MMBtu.

Europa wchodzila w sierpiefl z magazynami wypelnionymi w 57,1%,
wobec 68,9% rok wczesniej (dane GIE/AGSI - najnizej dla tej pory
roku od poczatku pomiaréw w 2011 r.; do 26 sierpnia poziom odbudo-
wat sie do ok. 63%). Wyzsza cena letnia nie zachecata do szybkiego za-
tlaczania. Jednoczes$nie nizszy popyt przemystowy i wzrost generacji

odnawialnej ograniczaly presje.

CO OBSERWOWAC

JKM-TTEF, tempo zatlaczania magazynéw, eksport USA, przejscia statkdw przez
Ormuz i temperatury w Azji Péinocno-Wschodniej.

Zrédta: IEA Gas Market Report Q3 2026; Argus 8.07.2026; Bloomberg APAC Fuel Crunch 14-29.07.2026; S&P Global Energy 30.07
i 3.08.2026; GIE, stan na 1.08.2026.
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07 —— RAFINERIE I MARZE

System rafineryjny pracuje
bez wygodnego zapasu

Rafinerie przenosza uzyski tam, gdzie marza jest najwyzsza
ORIENTACYJNE EUROPEJSKIE CRACK SPREADY Z POCZATKU LIPCA - USD/B

® SZEREG STALY

Diesel - ~70 uso/b
Jet fuel | ~60 Usp/b
Benzyna T ~40 usp/b

] 20 40 60 80

Rys. 6. Wysokie marze produktéw zachecajg rafinerie do zmiany uzyskéw miedzy dieslem, benzyng i jet fuelem.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys—6-cracki.csv

Argus opisal w lipcu zwrot europejskich rafinerii w strone paliw drogo-
wych. Diesel wycenial sie powyzej jet fuela, benzyna korzystala
z sezonowego popytu i eksportu, a naphtha z blendingu. Hydrokraking
i FCC wrdcily do dodatnich premii wobec Brent po slabym

poczqtku czerwca.

Decyduje nie sama wielko$¢ mocy przerobowych, lecz jakos$¢ ropy, do-
stepno$¢é wodoru, konfiguracja instalacji i ekonomia produktéw alter-
natywnych. Jedna dodatkowa tona diesla oznacza mniej jet fuela
albo mniejsza podaz komponentéw dla innego rynku.

IMPLIKACJIA
Wysokie cracki potrafig utrzymac sie dtuzej niz geopolityczna premia w ropie.
Koszt produktu trzeba wiec analizowac osobno od kierunku Brent.
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Diesel wraca na pierwsza lini¢ ryzyka

Rosyjski eksport produktéw spadt do minimum dekady

EKSPORT PRODUKTOW RAFINERYJNYCH : MLN B/D - S&P GLOBAL CAS

S S 1,611 nln b/d
-15% M/M - REWIZJA DO 1,51
Lipiec 2026 S 1,180 nln b/d

NAINIZEJ OD POCZATKU STATYSTYKI (2016)

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Rys. 7. Mniejszy rosyjski eksport wydtuza trasy i zwieksza zaleznos¢ od dostaw transatlantyckich. Warto$¢ czerwcowa
zrewidowano nastepnie do 1,51 mln b/d.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys—-7-eksport-ru.csv

S&P Global Energy wskazywat, ze rosyjskie ograniczenia eksportu oraz
ataki na infrastrukture rafineryjna zaostrzyly bilans diesla. Europa
nie importuje bezposrednio rosyjskich produktéw, ale konkuruje
z Turcja, Afryka i Ameryka taciniska o barylki zastepcze z USA, Indii
i Bliskiego Wschodu.

Spadek rosyjskiego eksportu produktéw o 15% m/m w czerwcu wspie-
ral popyt na dluzsze rejsy clean tankeréw. W lipcu eksport osunat sie
do 1,18 mln b/d - najnizej od poczatku prowadzenia tej statystyki
w 2016 r. Ten sam wolumen handlu absorbuje dzi$§ wiecej dni statku

i wiecej kapitatu obrotowego.

DLA EUROPY
Najwieksze ryzyko przypada na jesieri: sezonowy wzrost popytu, remonty,
ograniczone zapasy i konkurencja Brazylii o dostawy z US Gulf Coast.

Zrédta: Argus 9.07 i 6.08.2026; S&P Global Energy 28.05, 14 i 15.07.2026; S&P Global Commodities at Sea 15.07.2026; Bloomberg 23-
26.07.2026.

08 = PALIWA LOTNICZE

Jet fuel: chwilowa réwnowaga, 7244y bufor

Pod koniec czerwca europejski jet fuel wyraznie stanial wzgledem
kwietniowego szczytu, ale zapasy ARA pozostaly niskie. W lipcu napie-

cie wrdcito wraz z konkurencjg o $rednie destylaty.
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3,5 52 USD/gal 592 tys. t

Jet US Gulf Coast - 14 lipca Zapasy jet ARA

Najwyzej od 22 maja. Szereg dzienny
EIA. 04,5% t/t.

62,19 USD/b 944 USD/t

US jet crack - 4 sierpnia Jet CIF Northwest Europe - 29

Rok wczesniej 19,06 USD/b. czenpvea

Wyliczenie z EIA: USGC jet x 42 Zejscie z marcowego szczytu

minus WTI. 1694 USD/t. Swap lipcowy
wyceniany na 982 USD/t.

Jet fuel: trzy sygnaly napiecia

INDEKS 100 = WSKAZANY OKRES POROWNAWCZY

BAZA = 100

Zapasy ARA I 95,5

POPRZEDNI TYDZIEN = 100

ROK WCZESNIEJ = 100

Produkcja USA P 1043

US jet crack
ROK WCZESNIEJ = 100 - WYLICZENIE Z EIA

0 88 175

Tydzien do czwartku 9 lipca, spadek

2,068 mln b/d

Produkcja jet w USA - do 31 lipca

Produkcja rafineryjna netto, +4,3%
r/r. Zuzycie krajowe w tym samym
tygodniu: 1,629 mln b/d.

014 s

Minimum zapaséw ARA - poczatek
czerwca

Najnizej od szesciu lat; 554 tys. t
w tygodniu do 25 czerwca.

326,3

263 350

Rys. 8. Wysoki crack kontrastuje z tylko umiarkowanym wzrostem produkcji i niskim buforem zapaséw ARA. Crack przeliczony
z dziennych szeregéw EIA: 62,19 wobec 19,06 USD/b. Kazdy wiersz ma wtasny okres bazowy, podany pod etykieta.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys—-8-jet-indeks.csv

Rafinerie przenosza cze$¢ uzyskow miedzy nafta lotnicza a gasoilem.
Gdy diesel daje wyzsza marze, produkcja jet fuela spada mimo rosnace-
go ruchu lotniczego. Przy niskich zapasach kazde zaburzenie dostaw

uderza wtedy w rynek natychmiast.

RYZYKO BAZOWE

Nie trwaly brak paliwa, tylko duza zmienno$¢ regrade jet-diesel i regionalne

niedobory przy cienkich zapasach.
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Koszty paliwa rosng szybciej niz ruch lotniczy

Globalna branza lotnicza: prognoza IATA na 2026 r.

WARTOSCI ROCZNE - 2025 - 2026

Koszt paliwa +39% Zysk netto -49% Srednia cena jet +69%
mld USD mld USD usb/b
350 45 152
252
IIII 23 90
2025 2026 2025 2026 2025 2026

Rys. 9. IATA prognozuje wyrazny wzrost kosztéw paliwa i spadek rentownosci linii lotniczych.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys-9-iata.csv

IATA obnizyla prognoze zysku netto branzy do 23 mld USD, przy
wzroscie kosztu paliwa do 350 mld USD. Okoto jedna trzecia zuzycia
jest zabezpieczona, ale wiele linii hedguje rope, a nie pelny crack jet.
Wzrost marzy produktu pozostaje wiec czesciowo niechroniony.

W czerwcu globalny popyt pasazerski spadt o 1,7% r/r, cho¢ cargo
wzrosto. To pierwszy sygnal, ze wysokie ceny, dluzsze trasy i zakldce-
nia siatki zaczynajg ogranicza¢ wolumen. Dla rynku paliwa wazniejsza
bedzie jednak geografia lotéw niz sam globalny RPK.

SAF W TLE

2,4 mln t dostepnosci w 2026 r. - tylko 0,8% globalnego zuzycia paliwa lotniczego.

Zrédta: S&P Global Energy 29.06 i 14.07.2026; Argus Jet Fuel 7.08.2026; IATA 7.06 i 30.07.2026; IATA Global Outlook for Air Transport,
czerwiec 2026.

99 = BIOPALIWA

Cztery rynki, cztery mechaniznmy ceny

RYNEK GLOWNY MECHANIZM SUROWCE REGULACJA

FAME/RME Blending i sezonowos¢ Oleje roslinne, UCO RED lll, limity surowcow

HVO/RD Drop-in i wysoka redukcja GHG UCO, POME, t¢j, oleje Mandaty drogowe,
RIN/LCFS
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RYNEK GLOWNY MECHANIZM SUROWCE REGULACIJA

SAF Obowiazek lotniczy + premia HEFA dzis, PtL pdzniej ReFuelEU, UK, Azja
niedoboru
Biometan Substytucja diesla/gazu Odpady rolnicze Certyfikaty i sie¢
i komunalne

Wysoka cena diesla moze poprawi¢ wzgledna konkurencyjnosé¢ HVO
i biometanu, ale jednoczesnie podnosi koszt benchmarku, wobec
ktérego rozliczane sg premie. SAF ma odmienng dynamike: popyt
jest coraz bardziej regulacyjny, a dostepnos¢ ograniczajg inwestycje,

certyfikacja i dlugoterminowe kontrakty odbioru.

NAJWAZNIEJSZY WSPOLNY MIANOWNIK

Surowiec spelniajacy kryteria zréwnowazonego rozwoju staje sie osobnym
towarem z wlasna premia, ryzykiem pochodzenia i konkurencja miedzy
sektorami.

HVO: popyt ro$nie szybciej niz elastyczna podaz

HVO/renewable diesel: mandaty przekladaja sie na wolumen @ 2025 @ 2026

SZACUNKI ARGUS - KAZDY PANEL WE WEASNEJ SKALI

® SZEREG STALY

Unia Europejska +36% Niemcy +113%
mld litréw mln ton
9,4 2,10
6,9
0,94
2025 2026 2025 2026

Rys. 10. Mandaty drogowe podnoszg popyt w catej Unii, a w Niemczech szczegdlnie silnie. Panele majg odrebne jednostki i skale,
wiec nie nalezy poréwnywac wysokosci stupkéw miedzy nimi.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys-10-hvo-popyt.csv
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Niemiecki popyt wzrdst czterokrotnie w pie¢ miesiecy

ZUZYCIE HVO W TRANSPORCIE DROGOWYM - TYS. TON - UFOP/BAFA

Styczeri-maj 2025 P 64,9 tys. t

Styczefi-maj 2026 A, 270,7 tys. t

PO PODNIESIENIU KWOTY GHG DO 12%

0 75 150 225 300

Rys. 11. Podniesienie kwoty redukcji emisji z 10,6% do 12% i zniesienie podwadjnego liczenia przestawity niemiecki pool dieslowy

na HVO w ciggu jednego sezonu.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly—-2026-08-rys-11-hvo-niemcy.csv

Niski poziom Renu ograniczy} latem fizyczne zakupy niemieckie, a cze-
§¢ podmiotéw wybrala certyfikaty. Jednocze$nie wejscie niemieckiej
implementacji RED III, remonty instalacji i mniejszy eksport z USA

wskazywaly na ponowne zacie$nienie bilansu w dalszej czesci roku.

SAF: mandat nie zastapi bankowalnego kontraktu

2% 6 12325

UE od 2025 . UE 0od 2030 r. Japonia - FY2030 — FY2031 —

ReFuelEU Aviation Plus podcel 1,2% paliw syntetycznych FY2032-34

Propozycja podkomisji METI z 17
sierpnia. Siedem lotnisk, okoto 68%
wolumenu tankowan
miedzynarodowych.

1 817 uson 10-15 ~200

SAF - Srednia globalna HEFA Dtugosé uméw odbioru Zapowiedziane projekty
BloombergNEF, sierpien 2026. Horyzont potrzebny do finansowania Czes¢ moze nie osiggnac realizacji
Zaawansowane bio-SAF 3 399, e-SAF

5015 USD/t.
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SAF: mandaty rosng szybciej niz dostepnos¢

UDZIAtL PROCENTOWY PALIWA LOTNICZEGO

@ SCIEZKA UE ([ JAPONIA ([ DOSTEPNOSC GLOBALNA

(33

6% ® UE
5% 5%

() ® Japonia
4%
3%

2%
2% @
0,8% 1%

® Dostepnos¢ 2026 C

2025 2026 2028 2030 2031 2032 2034

Rys. 12. Sciezki mandatéw przekraczaja biezacy udziat dostepnego SAF, wzmacniajac potrzebe dtugoterminowych uméw.
Sciezka japonska pozostaje na etapie propozyciji podkomisji METI z 17 sierpnia; ramy maja zostaé sfinalizowane do marca
2027 r.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys-12-saf-mandaty.csv

S&P Global wskazywal na potrzebe umoéw odbioru na 10-15 lat. Bez
nich projekt ma mandat popytowy, ale nie ma stabilnego przeplywu
pienieznego. Asia-Pacific moze stal sie waznym dostawcg dla
Europy dzieki przewadze surowcowej, jednak o kwalifikacji dostawy
decyduja metodologia emisji, certyfikacja i mozliwo$¢é przypisania

atrybutu srodowiskowego.

DLA NABYWCY
Cena SAF to jednoczesnie cena czasteczki, koszt surowca, warto$¢ redukeji GHG,
certyfikat oraz koszt ryzyka regulacyjnego.

Zrédta: Argus Biofuels; Argus Spotlight on Renewable Diesel, czerwiec 2026; Argus, German HVO demand, 13.07.2026; S&P Global
Energy 15.06, 24.07 i 27.07.2026; ICAO/IATA 2.06.2026; ReFuelEU Aviation.
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—— KARTY REGIONALNE

Ten sam szok, cztery 70z72¢ odpowiedzi

EUROPA

Konkurencja o elastyczne tadunki

Sygnat: niskie zapasy gazu i destylatéw.
Przeptywy: wiecej LNG i paliw z Atlantyku.
Znaczenie: wyzsza premia logistyczna i presja
regulacyjna. Europa moze ograniczy¢ zuzycie
przemystowe i generacje gazowa.

BLISKI WSCHOD/AFRYKA

Infrastruktura wazniejsza niz moc

Sygnat: zaktdcenia Zatoki; rola Nigerii i Afryki.
Przeptywy: nowe Zrddta jet i LNG.

Znaczenie: importerzy afrykanscy pozostajg wrazliwi
na ceny i dostep do walut.

ZMIANA STRUKTURALNA

AMERYKI

USA jako dostawca kraricowy

Sygnat: rola eksportera kraricowego.
Przeptywy: diesel i jet do Europy; LNG do wielu
basendw.

Znaczenie: mocne marze, ale rosnacy eksport
uszczupla wtasny bufor produktowy.

AZJA-PACYFIK

Najwieksza ekspozycja kontraktowa

Sygnat: zaleznos$¢ od LNG z Kataru.

Przeptywy: wiecej USA, Kanady i Rosji; drozszy spot.
Znaczenie: destrukcja popytu i fuel switching przy
nierownej zdolnosci ptatniczej.

Handel staje sie bardziej atlantycki i dlugodystansowy, co podnosi wage frachtu,

kredytu kupieckiego i elastycznosci terminalowej.

Zrédta: IEA Gas Market Report Q3; Argus i S&P Global Energy, maj-sierpien 2026; Bloomberg APAC Fuel Crunch.

11 —— MAKROEKONOMIA

Energia hamuje wzrost, ale
nie wszystkich jlednakowo

3,0%

Globalny wzrost PKB

47

Globalna inflacja 2026

~2,2 %

Ropa w lipcu m/m

+19,1 %

Gaz europejski w lipcu

2026 Prognoza IMF World Bank Pink Sheet, m/m
IMF WEO Update, 4.08.2026 World Bank Pink Sheet,
8.07.2026 4.08.2026
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IMF prognozowal w lipcu wzrost $Swiatowej gospodarki o 3,0%
w 2026 r. 1 3,4% w 2027 r. Gospodarki importujace energie ponosza
wiekszy koszt szoku, podczas gdy eksporterzy oraz parstwa korzysta-

jace z boomu inwestycyjnego w technologie s bardziej odporne.

Rozbieznos¢ -2,2% dla ropy wobec +19,1% dla gazu europejskiego
w tym samym miesiagcu pokazuje, dlaczego ogélny indeks cen energii
nie wystarcza do oceny kosztéw konkretnego odbiorcy lub sektora.

WNIOSEK
Spadek indeksu ropy nie oznacza spadku kosztu energii dla regionéw zaleznych

od gazu i produktow.

Zrédta: IMF World Economic Outlook Update, 8.07.2026; World Bank Pink Sheet, 4.08.2026; Energy Institute Statistical Review,
30.06.2026.

TABLICA SPREADOW

12
T e widac w pojed benchmarku
0, CZego 771¢ Wwidac W pojedynczym benchmar
Relacje miedzy rynkami sq operacyjnie wazniejsze niz poziom Brent

RELACJA POZIOM W OKRESIE KIERUNEK CO OPISUJE

JKM-TTF ~ +2,1 USD/MMBtu PREMIA AZJI Srednio I1I-VI 2026; kieruje
elastyczne tadunki
z Atlantyku do Azji

JKM-DES NWE =~ +2,0 USD/MMBtu PREMIA AZJI 21,25 wobec
19,255 USD/MMBtu na
poczatku sierpnia

Diesel-Brent ~70 USD/b BARDZO WYSOKI Najwyzej od marca; napedza
uzyski w strone paliw
drogowych

Jet-Brent (Europa) ~ 60 USD/b WYSOKI Ponizej diesla - stad presja na
regrade

Jet-diesel (regrade) ~-10 USD/b ZMIENNY Réznica crackéw; decyduje
o alokacji srednich
destylatéow

Benzyna-Brent ~ 40 USD/b SEZONOWY Popyt letni i eksport

podtrzymujg marze
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RELACJA POZIOM W OKRESIE KIERUNEK CO0 OPISUJE

Jet CIF NWE-szczyt marcowy -750 USD/t KOMPRESJA 944 wobec 1 694 USD/t;
rynek zszedt ze szczytu,
zapasy zostaty niskie

US jet crack 62,19 USD/b 326 PKT R/R 4.08.2026 wobec 19,06 rok
wczesniej - wyliczenie z EIA
(USGC jet x 42 - WTI)

HVO FOB ARA - przedziat 2 500-2 700 USD/t PROGNOZA 2026 Zakres rynkowy na 2026 r.;
premia rozliczana wobec
gasoilu, nie ceny outright

SAF HEFA-jet CIF NWE ~ +870 USD/t PREMIA REGULACYJNA 1817 wobec 944 USD/t;
rozne daty i bazy, wielkos¢
orientacyjna

Zrédta: [EA Gas Market Report Q3 2026; S&P Global Energy 29.06, 14.07, 30.07 i 3.08.2026; Argus 9.07, 13.07 i 7.08.2026. - Wartosci
przeliczone i zaokraglone przez redakcje z opublikowanych danych.

13 ——— INDEKS WLASNY

Benchmark wycenia czasteczke.
Indeks mierzy koszt dostawy.

Danske Gas Delivered Cost Index - kwartalny indeks petnego kosztu

postawienia tony produktu u odbiorcy w Europie Srodkowej

Notowanie Brent, TTF czy ICE gasoil opisuje cene towaru w punkcie
referencyjnym. Odbiorca przemystowy placi za co$ innego: za tone po-
stawiong na jego terminalu, w uzgodnionym terminie, z odroczeniem
platnosci i z kompletem dokumentéw. Miedzy jednym a drugim
lezy fracht, finansowanie kapitalu obrotowego, przetadunek
i ubezpieczenie - pozycje, ktéore w tym kwartale rosty szybciej niz

same benchmarki.

DGDCI powstaje z wlasnych danych transakcyjnych Danske Gas. Nie
jest wyceng rynkowa ani ceng do rozliczenn kontraktowych. Pokazuje,
jak zmienia sie koszt wykonania tej samej ustugi handlowej w kolejny-
ch kwartatach.
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KONSTRUKCJA INDEKSU

CENA SUROWCA CIF FRACHT
0) 1 5 0)
70% %
Cena zakupu w porcie odbioru, srednia wazona Fracht morski i dowéz ladowy w przeliczeniu na
wolumenem tadunkdéw rozliczonych w kwartale. tone, tacznie z demurrage.
KAPITAL OBROTOWY OBStUGA LADUNKU
0) 5 0
10% %
Koszt finansowania: przedptaty dostawcom i kredyt Przetadunek, magazynowanie, ubezpieczenie
kupiecki po stronie odbiorcéw, liczony jako dni x i koszty dokumentacyjne.
stawka.
PARAMETR USTALENIE
Baza | kwartat 2026 = 100
Zakres LPG, olej napedowy, B100 - osobno oraz tacznie, z wagag wolumenowa
Czestotliwosé Kwartalna, publikowana razem z numerem
Waluta USD/toneg, przeliczenie po kursie srednim NBP z ostatniego dnia kwartatu
Korekty Brak korekty sezonowej; szeregi historyczne nie podlegajg rewizji po publikaciji
Pierwszy odczyt Numer 10/2026, z odczytem wstecznym za | i |l kwartat

PO CO 0SOBNY INDEKS
Dwa kwartaty o zblizonym poziomie Brent moga mie¢ wyraznie rézny koszt
dostarczenia. Indeks rozdziela te dwie wielkosci i pokazuje, ile z ruchu ceny

koricowej pochodzi z rynku surowca, a ile z logistyki i finansowania.
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14 —— PERSPEKTYWA DANSKE GAS
Co z tego wynika dla
europejskiego /and/u paliwami

i ODDZIELAC ROPE OD PRODUKTU
Spadek Brent nie jest wystarczajgcym sygnatem do oczekiwania nizszego diesla. Kluczowe sa cracki,

zapasy ARA i dostepnos¢ arbitrazu.

2 WYCENIAC LOGISTYKE
Dtuzsze trasy zwiekszajg koszt frachtu, finansowania i ryzyko opdznienia. Premia dostawy moze rosngc¢

przy stabilnej cenie benchmarku.

3 MONITOROWAC SUBSTYTUCJE
Wysoki diesel moze poprawia¢ ekonomie HVO i biometanu, ale obowigzki GHG, certyfikaty i cena

surowca zmieniajg wynik.

) ZARZADZAC SPREADEM JET-DIESEL

Rafinerie przesuwajg uzyski. Zabezpieczenie samej ropy nie chroni przed zmiang premii produktu.

5 TRAKTOWAC SAF JAKO PORTFEL RYZYK
Oprocz ceny paliwa trzeba kontrolowaé kwalifikacje, slad GHG, pochodzenie surowca i przenoszenie

atrybutow.

Priorytety monitoringu: co obserwowacd najczesciej

PRIORYTET JAKOSCIOWY DANSKE GAS - SKALA 1-5

Logistykai fracht T 5,075

Spread produktu ) 5.0/

Certyfikacjai GHG T 4,575

Zapasy regionalne S 4,075

Substytucja paliw T 3,5/5

Rys. 13. Logistyka i spread produktu powinny by¢ monitorowane réwnie uwaznie jak sam benchmark surowca. Ocena dotyczy
czestotliwosci monitoringu, nie prognozy kierunku ceny.

Dane (CSV): https://danskegas.com/assets/intel/dane/dg-monthly-2026-08-rys—-13—-panel-monitoringu.csv
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Sam benchmark nie wystarcza do wyceny dostawy. Dopiero zestawie-
nie notowania z rzeczywistym kosztem frachtu, dostepnoscia produk-
tu, kosztem blendingu i certyfikatami daje pelny koszt dostarczenia

do klienta - i to na nim opieramy wycene per fadunek.

15 = SCENARIUSZE RYNKOWE

Trzy scenartusze na [V kwartat 2026

SCENARIUSZ BAZOWY

SN e

Stopniowe tagodzenie
presji w ropie

Zatozenie: stopniowa poprawa
zeglugi, powolny restart
instalacji.

Implikacja: ropa mieknie, gaz

i destylaty zachowujg premie.
Sygnaty: TTF/JKM wysokie;

SCENARIUSZ WZROSTOWY

23V s

Ponowna

eskalacja szlakéw

Zatozenie: dtuzsze ograniczenie
Ormuz i Bab al-Mandab.
Implikacja: LNG, diesel i jet
reaguja silniej niz Brent.
Sygnaty: fracht i ubezpieczenia
rosng; zapasy dalej spadaja.

cracki powyzej srednich
sezonowych.

ROZKEAD I HORYZONT

i podlegaja rozliczeniu w kolejnym numerze.

Ryzyko wzrostowe ma charakter logistyczny i zapasowy: kolejny incy-
dent moze zasta¢ rynek z mniejszym buforem niz wiosna. Ryzyko
spadkowe to jednoczesny szybki powrdt dostaw i stabszy popyt w Chi-
nach, Europie oraz lotnictwie.

Punkty przelaczenia scenariusza: regularne przejscia LNG przez
Ormuz, wzrost magazynéw UE ponad $ciezke sezonowa, zamkniecie
arbitrazu USGC-Europa, odbudowa rosyjskiego eksportu produktéw
i spadek europejskiego diesel crack ponizej 35 USD/b.

DANSKE GAS GLOBAL ENERGY MONTHLY 08/2026

SCENARIUSZ SPADKOWY

2090 e

Szybka normalizacja
podazy

Zatozenie: szybka normalizacja,

staby popyt w Chinach i Europie.

Implikacja: spadek ropy oraz
kompresja crackéw i premii
LNG.

Sygnaty: contango ropy; wzrost
zapaséw; zamkniecie arbitrazy.

Wagi odnosza sie do horyzontu do 31 grudnia 2026 r. i sumuja sie do 100%.
Scenariusz bazowy zaklada tagodzenie presji w ropie przy utrzymaniu premii
w LNG i $rednich destylatach; normalizacja produktéw powinna przebiegaé
wolniej niz normalizacja benchmarkéw surowcowych. Wagi sg oceng zespolu
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Tezy do rozliczenia w numerze 10/2026

Ponizsze stwierdzenia maja prog liczbowy i date rozstrzygniecia. Kolej-

ny numer otworzy sie ich rozliczeniem, niezaleznie od wyniku.

Tl

T2

T3

T4

T5

T6

Europejski diesel crack utrzyma sie powyzej progu przez caty Ill kwartat

ARGUS - SREDNIA KWARTALNA

JKM zachowa dodatnia premie wobec TTF w Sredniej kwartalnej

PLATTS, IEA - III KW. 2026

Magazyny gazu w UE nie osiggng poziomu docelowego przed 1 pazdziernika

GIE/AGSI - STAN NA 1.10.2026

Rosyjski eksport produktédw nie wréci do poziomu czerwcowego

S&P GLOBAL CAS - WRZESIEN 2026

Regrade jet-diesel pozostanie ujemny na koniec kwartatu

ARGUS - 30.09.2026

OPEC+ nie podniesie kwot ponad poziom wrzesniowy na IV kwartat

OPEC - DECYZJE DO 30.09.2026

> 50 USD/b

> 0 USD/MMBtu

< 90%

< 1,6 mln b/d

< 0 USD/b

Bez zmian

Zrédto: scenariusze i tezy zespotu Danske Gas Intelligence na podstawie IEA, OPEC, Argus, S&P Global Energy i IMF. Nie sg prognoza

transakcyjna ani rekomendacja.
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16 —— KALENDARZ I SYGNALY

Co obserwowac do rasteprnego wydania

JKM powyzej progu > 25 USD/MMBtu Regularne zatadunki Kataru obserwacja
Europejski diesel crack > 80 USD/b Wzrost zapaséw UE ponad Sciezke sezonowa
Spadek zapaséw ARA 3 tygodnie z rzedu Zamknigcie arbitrazy obserwacja
transatlantyckich
Brak regularnych przejs¢ LNG przez obserwacja
Ormuz Powrdt diesel crack do Sredniej < 35 USD/b
sezonowej
Wzrost kosztu ubezpieczenia obserwacja
wojennego Contango w produktach obserwacja
Ponowne ograniczenia eksportowe obserwacja Odbudowa zapaséw obserwacja
produktéw
RYTM DO MONITOROWANIA
Co tydzien IATA Jet Fuel Monitor; EIA zapasy i produkcja; GIE magazyny; przejscia statkéw i fracht
Co miesigc IEA OMR; OPEC MOMR; EIA STEO; JODI Oil/Gas; PMI Chiny/USA/UE; dane IATA
6 wrzesnia Kolejne spotkanie siedmiu paristw OPEC+ uczestniczacych w dobrowolnych korektach
Jesien Sezon remontdw rafinerii; zattaczanie gazu w UE; przygotowanie zapaséw destylatéw do zimy
Regulacje Implementacja RED lIl; ReFuelEU; zmiany RFS/RIN; mandaty SAF w Azji i rozwéj book-and-claim

NASTEPNE WYDANIE

Kolejny numer (09/2026) obejmuje sierpient 2026 r., z data zamkniecia danych 31
sierpnia; jest juz dostepny.

DANSKE GAS - GLOBAL ENERGY MONTHLY 08/2026



17 —— ZRODtA I METODOLOGIA

Wybrane materiaty z okresu
19 maja - 19 sierpnia 2026

Lista obejmuje materiaty, ktore bezposrednio wptynety na wybor tematow,
dane lub wnioski numeru

DATA WYDAWCA MATERIAL

20.05.2026 Argus Media Impact of the Iran War on Global Oil Markets

02.06.2026 ICAO/IATA Cooperation on tracking and scaling sustainable aviation fuels

06.2026 Argus Media Spotlight on Renewable Diesel

07.06.2026 IATA Middle East disruptions and high fuel prices halve airline
profitability

15.06.2026 S&P Global Energy SAF market commentary - offtake and certification

17.06.2026 IEA Oil Market Report - June 2026

17.06.2026 S&P Global Energy World oil market to return to surplus by year-end after Iran war
shock

22.06.2026 Argus Media US-lIran MOU, Hormuz reopening and oil market impact

29.06.2026 S&P Global Energy European jet fuel eases from April peak; ARA stocks stay low

30.06.2026 Energy Institute Statistical Review of World Energy 2026

07.07.2026 IEA Gas Market Report Q3 2026

08.07.2026 Argus Media Hopes fade for quick Mideast LNG ramp-up

08.07.2026 IMF World Economic Outlook Update - Global Economy in
Crosscurrents

09.07.2026 Argus Media European refinery economics shift back to road fuels

10.07.2026 IEA Oil Market Report - July 2026

13.07.2026 Argus Media German HVO demand held back by low Rhine water levels

14.07.2026 S&P Global Energy Global diesel market tightens as Russian export ban, Ukraine
strikes bite

14.07.2026 S&P Global Energy US jet surges to eight-week high as Gulf tension disrupts supply
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DATA

14-29.07.2026

15.07.2026

02.07.2026

16.07.2026

23.07.2026

24.07.2026

27.07.2026

30.07.2026

30.07.2026

30.07.2026

02.08.2026

04.08.2026

05.08.2026

05.08.2026

06.08.2026

07.08.2026

12.08.2026

14.08.2026

17.08.2026

29.01.2026

biezaco

biezaco

DANSKE GAS

WYDAWCA

Bloomberg

S&P Global Energy

S&P Global Commodities

at Sea

S&P Global Energy

S&P Global

S&P Global Energy

S&P Global Energy

Argus Media

S&P Global Energy

IATA

OPEC

World Bank

S&P Global

Argus Media

Argus Media

Argus Media

IEA

ResourceWise

S&P Global/MET!I

Argus Media

EIA

GIE/AGSI

GLOBAL ENERGY MONTHLY 08/2026

MATERIAL

APAC Fuel Crunch - pakiet analiz o LNG, ropie i paliwach w Azji

Long-haul clean tanker demand rises on Russian diesel export woes

Refinery attacks boost June Russian crude exports, dampen
products

Energy markets face coming stress if no new US-Iran deal reached

Global LNG Outlook After Middle East Conflict

China focused on voluntary SAF markets over demand mandates

Japan plans to mandate 5% SAF blend from 2030

Strait of Hormuz: Oil Supply, Freight and Market Outlook

Five months on: Middle East War impact on Atlantic Basin LNG

Air Passenger Demand Falls 1.7% in June

Seven OPEC+ countries adjust production from September

Commodity Markets Pink Sheet - sierpien 2026

Russian oil product exports hit decade low in July amid Ukraine
strikes

Markets ever more sensitive to disruption: Glencore

Refined Products Through Year-End 2026 - Recovery Under
Constraint

Biofuel mandates give extra boost to US jet output

Oil Market Report - August 2026 (rewizja popytu do -1,6 mln b/d)

Record-low Rhine water levels are disrupting Europe’s biofuel
market

METI subcommittee proposes 1-5% SAF supply mandate in Japan
for FY2030-FY2034

Tougher mandates promise support for EU HVO prices (baza
wolumenowa 2025)

Weekly/daily petroleum series: USGC jet spot, WTI, refinery net
production

Stan napetnienia magazynoéw gazu w UE
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DANSKE GAS

Jak czytac ten numer

OKRES ZRODLOWY

Gtéwny monitoring obejmuje publikacje od 19 maja
do 19 sierpnia 2026 r. Starsze akty prawne i state
strony instytucji wykorzystano wytgcznie do
objasnienia regulacji lub metodologii.

DOBOR

Materiaty oceniono wedtug wptywu na cene lub
dostepnosé, zasiegu globalnego, trwatosci skutkow,
wiarygodnosci zrédta i znaczenia dla handlu
europejskiego. Kluczowe dane zestawiono ze Zrédtem
pierwotnym i z danymi niezaleznej agencji rynkowej.

SZEREGI STALE

Cztery rysunki oznaczone jako szeregi state wracaja
w kazdym numerze w tej samej konstrukgcji i skali:
bilans ropy, ceny gazu TTF i JKM, europejskie crack
spready oraz popyt na HVO. Ich wartos¢ bierze sie
z poréwnywalnosci miedzy wydaniami, dlatego ich
metodologia nie zmienia si¢ bez noty.

AUTORSTWO I WERYFIKACJA DANYCH

DANE DO POBRANIA

CENY

Wartosci Argus i Platts sg punktami obserwacyjnymi
przytoczonymi w materiatach publicznych. Nie
stanowig licencjonowanej historii ani cen do rozliczen
kontraktowych. Kazdg wartos¢ zestawiono ze
zrédtem pierwotnym przed publikacja.

SCENARIUSZE I PRAWA AUTORSKIE

Scenariusze sg narzedziem porzadkowania ryzyka,

a nie rekomendacjg inwestycyjng, ofertg ani prognoza
gwarantowana. Teksty zrédtowe streszczono

i zinterpretowano; nie reprodukowano zewnetrznych
wykresdw ani dtuzszych fragmentéw publikacji
ptatnych.

Numer opracowal zesp6t Danske Gas Intelligence. Wartosci pochodzace z ocen

agencji cenowych zestawiono ze Zréodlem pierwotnym przed publikacja; tam, gdzie

publiczny odpowiednik nie istnieje, podano najblizsza weryfikowalng wielkos¢

wraz z jej data,.

GLOBAL ENERGY MONTHLY 08/2026
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WYDANIE

Numer 08/2026 - sierpien 2026
Okres 19.05-19.08.2026
Zamkniecie 19.08.2026
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Rok;Popyt;Podaż;Bilans

2026;103,3;102,4;−0,9

2027;105,3;110,3;+5,0



Jednostka;mln b/d

Źródło;IEA Oil Market Report, 17.06.2026

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026




Oś;Ocena;Uzasadnienie

Fizyczna podaż;3,5;moce istnieją, logistyka ogranicza realizację

Reakcja popytu;2,5;importerzy pozostają wrażliwi cenowo

Dyscyplina kwotowa;2,0;kompensacje wymagają potwierdzenia w eksporcie



Jednostka;skala 1–5

Źródło;Ocena redakcyjna Danske Gas

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026




Składnik;Zmiana r/r

Katar i ZEA;−35

Pozostałe regiony;+27

Zmiana netto;−8



Jednostka;bcm

Źródło;IEA Gas Market Report Q3 2026, 7.07.2026

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026




Rynek;II kw. 2025;II kw. 2026;Zmiana r/r

TTF;12,0;16,0;+32%

JKM;12,2;17,5;+45%



Jednostka;USD/MMBtu

Źródło;IEA Gas Market Report Q3 2025 i Q3 2026

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026




Produkt;Crack spread;Kontekst

Diesel;~70;najwyżej od trzech miesięcy

Jet fuel;~60;zejście ze szczytów powyżej 100

Benzyna;~40;najwyżej od czterech lat



Jednostka;USD/b

Źródło;Argus Media, 9.07.2026

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026




Miesiąc;Eksport;Uwaga

Czerwiec 2026;1,611;"−15% m/m; rewizja do 1,51"

Lipiec 2026;1,180;najniżej od początku statystyki w 2016 r.



Jednostka;mln b/d

Źródło;S&P Global Commodities at Sea, 2.07 i 5.08.2026

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026




Wskaźnik;Indeks;Okres bazowy

Zapasy ARA;95,5;poprzedni tydzień

Produkcja jet w USA;104,3;rok wcześniej

US jet crack;326,3;rok wcześniej



Jednostka;indeks, baza 100

Źródło;EIA, Insights Global
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Pozycja;2025;2026;Zmiana;Jednostka

Koszt paliwa;252;350;+39%;mld USD

Zysk netto;45;23;−49%;mld USD

Średnia cena jet;90;152;+69%;USD/b



Jednostka;mld USD, USD/b

Źródło;IATA, 7.06.2026

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026




Rynek;2025;2026;Zmiana;Jednostka

Unia Europejska;6,9;9,4;+36%;mld litrów

Niemcy;0,94;2,1;+113%;mln ton



Jednostka;mld l, mln t

Źródło;Argus Media, 29.01.2026

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026




Okres;Zużycie HVO;Zmiana r/r

Styczeń–maj 2025;64,9;–

Styczeń–maj 2026;270,7;+317%



Jednostka;tys. ton

Źródło;UFOP/BAFA

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026




Ścieżka;Rok;Udział

Unia Europejska;2025;2%

Unia Europejska;2030;6%

Japonia;FY2030;1%

Japonia;FY2031;3%

Japonia;FY2032–34;5%

Dostępność globalna;2026;0,8%



Jednostka;% paliwa lotniczego

Źródło;Komisja Europejska, METI, IATA
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Obszar;Priorytet

Logistyka i fracht;5,0

Spread produktu;5,0

Certyfikacja i GHG;4,5

Zapasy regionalne;4,0

Substytucja paliw;3,5



Jednostka;skala 1–5

Źródło;Priorytet redakcyjny Danske Gas

Publikacja;Danske Gas Global Energy Monthly 08/2026



