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01 —— 0D REDAKCJI
Sierpien byt miesiacem dostawy

Benchmark surowca przestat wystarczac do opisu realnego kosztu paliwa

S ierpniowe dane ujawnily rynek rozszczepiony. IEA obnizyla pro-
gnoze Swiatowego popytu na rope, lecz jednoczesnie wskazala

gleboki deficyt bilansu w trzecim kwartale, spadek zapaséw
i rekordowe marze na $rednich destylatach. W tym samym czasie prze-
prawy przez Ormuz pozostawaly drastycznie ograniczone, a stawki

tankowcdw ustanawialy nowe rekordy.

Dla Europy oznaczalo to trzy osobne premie: za brakujace produkty
rafineryjne, za bezpieczenistwo trasy i za czas potrzebny do znalezienia
tadunku zastepczego. USA czeSciowo wypelnialy luke, ale prace
remontowe we Freeport LNG i ograniczone tempo wzrostu eksportu

pokazaly, ze Atlantyk nie jest nieskoriczonym buforem.

W lotnictwie wzrost ruchu byt marginalny, a ryzyko paliwowe pozosta-
walo wysokie. Fizyczny rynek jet fuel byl stosunkowo dobrze zaopa-
trzony, lecz krzywa terminowa wciaz placila za niepewnosé. W SAF
regulacje nadal tworza popyt, ale najwazniejsza waluta pozostajg
przejrzysty benchmark kosztowy i wiarygodny kontrakt odbioru.

Global Energy Monthly ukazuje sie w rytmie miesiecznym. Konstruk-
cja pozostaje ta sama: stala data zamkniecia danych, pelny rejestr 7ré-
detl i ocena napie¢ wedlug rynkéw. Wydanie internetowe uzupelnia
ja o tezy do rozliczenia w kolejnym numerze i kalendarz sygnaléw
- to sekcje redakcji Danske Gas Intelligence, rozliczane niezaleznie

od wyniku.

Cena energii w sierpniu byta sumq surowca, trasy, czasu
1 dostepnosci.

WNIOSEK REDAKCYJNY - DANSKE GAS INTELLIGENCE

TEZA NUMERU
Najwazniejsza ceng sierpnia nie by} sam Brent. By} nig koszt dostarczenia
dostepnej barytki lub tadunku LNG przez przecigzony system frachtu,
ubezpieczen i alternatywnych tras.

Okres: publikacje z 1-31 sierpnia 2026 r. - Zamkniecie danych: 31 sierpnia 2026 r. - Zakres: globalny, z naciskiem na transmisje ryzyka
do Europy. - Podstawa: I[EA, EIA, OPEC, IATA, World Bank, GIE, Komisja Europejska, Argus, S&P Global Energy i Bloomberg.
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02

DANSKE GAS

—— MIESIAC W SKROCIE

Dwanascie liczb sierpnia

Popyt na surowiec stabnie, a koszt dostawy rosnie - obie tendencje w jednym

miesigcu

- 1,6 min b/d

Popyt na rope 2026 - zmiana r/r

Prognoza rocznej zmiany IEA z 12
sierpnia; pierwszy roczny spadek od
2020 r.

1,8 miln b/d

Bilans - deficyt w Ill kwartale

Szacunek IEA z 12 sierpnia; ponad
dwukrotnie wigkszy niz w ocenie
lipcowej.

107,72 vsor

Fracht LR2 - Zatoka Perska-Japonia

Rekord z 27 sierpnia, utrzymany 28
sierpnia. S&P Global Energy/Platts.

65,4 %

Magazyny gazu UE - wypetnienie

Stan na 31 sierpnia wedtug GIE
AGSI+; cel 90% na 1 listopada.

WSPOLNY MIANOWNIK

101,5 minva

Podaz ropy - lipiec
Globalna podaz w lipcu wedtug IEA
OMR, 12 sierpnia.

1 8 8 tys. b/d

OPEC+ - korekta wydobycia od
wrzesnia

Decyzja siedmiu panstw z 2 sierpnia
2026 r.

1295,75 uspre

Diesel Med - ULSD CIF
Mediterranean

Wycena z 26 sierpnia. S&P Global
Energy/Platts, 28 sierpnia.

+O,2%

Ruch lotniczy - globalny RPK w lipcu
r/r

IATA, 31 sierpnia; pojemnos¢ (ASK)
+0,3%.

- 69 miln bbl

Zapasy ropy - zmiana w lipcu

Spadek zapaséw odnotowany przez
IEA, 12 sierpnia.

-804«

Ormuz - liczba przepraw od
poczatku wojny

Spadek o ponad 80% wedtug S&P
Global Energy, 28 sierpnia.

16,5 seia

LNG z USA - eksport w Ill kwartale

Prognoza EIA STEO z 11 sierpnia
(16,5 Bcf/d = 467 min m®/d); 0 0,2
Bcf/d nizej niz miesigc wczesniej.

-1 1,89 USD/b

Jet regrade - fizyczny spread do
diesla

Obserwacja z 12 sierpnia. S&P Global
Energy/Platts, 13 sierpnia.

Popyt na surowiec stabnie, ale brak sprawnej logistyki i produktéw gotowych

utrzymuje presje na koszt dostawy.

GLOBAL ENERGY MONTHLY 09/2026



Kalendarium sierpnia

p 2 SIERPNIA Siedem panstw OPEC+ uzgadnia korekte wydobycia o 188 tys. b/d od wrze$nia. 67.
posiedzenie JIMMC podkresla bezpieczenstwo szlakdw morskich i koszt odbudowy
infrastruktury.

5 SIERPNIA i 2 i R

] Zaczynaja by¢ stosowane nowe unijne zasady rynku gazu. S&P Global Energy opisuje

podwadjne ryzyko waskich gardet zeglugowych dla Indii i Chin.

R World Bank publikuje Pink Sheet: ceny surowcéw w lipcu zasadniczo bez zmian.
7 SIERPNIA ; ’ ; ’ ’
> SAFCo w Singapurze korczy pierwszg dobrowolng prébe wspdélnego zakupu SAF.
p 10 SIERPNIA Zaczyna obowigzywaé zaktualizowana metodologia Platts kosztu produkcji SAF dla Europy

Pétnocno-Zachodniej i zachodniego wybrzeza USA.

p 11 SIERPNIA EIA STEO obniza prognoze eksportu LNG z USA w Ill kwartale do 16,5 Bcf/d. Magazyny
gazu UE okoto 59,4%. Argus publikuje analize rynku frachtu tankowcow.

p 12 SIERPNIA IEA Oil Market Report: popyt 2026 o 1,6 mln b/d nizej rok do roku, deficyt Il kwartatu
1,8 mln b/d. Fizyczny regrade jet-diesel minus 11,89 USD/b.

p 13 SIERPNIA S&P Global Energy: europejska krzywa jet fuel powyzej diesla mimo nadpodazy na rynku
fizycznym.
p 20 SIERPNIA W Szwaijcarii (PSI) uruchomiono instalacje demonstracyjng syntetycznego paliwa

lotniczego. Magazyny gazu UE okoto 62%.

p 22-23 Nieréwny ruch statkéw przez Ormuz w weekend; bez porozumienia (Argus, 24 sierpnia).
SIERPNIA

p 26 SIERPNIA ULSD CIF Mediterranean wyceniony na 1295,75 USD/1.

p 27-28 Rekord frachtu LR2 Zatoka Perska-Japonia: 107,72 USD/t. S&P Global Energy: liczba
SIERPNIA
przepraw przez Ormuz nizsza o ponad 80% od poczgtku wojny.

p 31 SIERPNIA IATA: globalny RPK w lipcu +0,2% rok do roku. Magazyny gazu UE 65,4%. Zamkniecie
danych numeru.

Zrédta: [EA OMR, 12.08; OPEC, 2.08; EIA STEO, 11.08; S&P Global Energy, 5, 10, 13 28.08; Argus Media, 11 i 24.08; IATA, 31.08; World
Bank, 6.08; SAFCo, 7.08; Swiss Confederation/PSI, 20.08; Komisja Europejska, 5.08; GIE AGSI+.
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03 —— TEMAT MIESIACA - LOGISTYKA

Logistyka stata sie benchmarkiem

Fracht, ubezpieczenie i czas dostawy coraz mocniej rozdzielajq rynki regionalne

—— ANALIZA GLOBALNA - 31 SIERPNIA 2026

Sierpniowy rynek energii byl przede wszystkim rynkiem przepusto-
wosci i dostepnego tonazu. Cena spot opisywala wartos¢ czasteczki
w punkcie referencyjnym; o koszcie dostawy decydowalo to,
czy statek moze wyplynaé, kto go ubezpieczy i ile czasu zajmie

trasa alternatywna.

Sierpienl pod presja logistyki

MAPA NAPIEC NA 31 SIERPNIA 2026 R. : OCENA JAKOSCIOWA DANSKE GAS
RYNEK NAPIECIE PUNKT KRYTYCZNY
Ropa WYSOKIE Deficyt fizyczny kontra stabszy popyt
LNG i gaz BARDZO WYSOKIE Ormuz i wolniejsze zattaczanie magazynéw w Europie
Diesel BARDZO WYSOKIE Ubytek eksportu i rekordowe marze
Jet fuel WYSOKIE Ryzyko w krzywej terminowej mimo nadpodazy na rynku spot
Biopaliwa i SAF STRUKTURALNE Mandaty rosna szybciej niz podaz

Rys. 1. Ocena napie¢ pokazuje, gdzie cena spot nie oddaje petnego ryzyka dostawy. Poziomy sg oceng redakcyjng, nie miarg

rynkowa.

S&P Global Energy podal, ze od poczatku wojny liczba przepraw stat-
kéw przez Ormuz spadta o ponad 80%. W normalnych warunkach cie-
$nina obstuguje okolo jednej pigtej Swiatowych morskich przepltywdéw
ropy i LNG. Mniejsza liczba statkéw zdolnych i sktonnych do rejsu ob-
niza efektywno$¢ floty oraz wydtuza rotacje.

Argus odnotowal nieréwny ruch przez cie$nine w weekend 22-23
sierpnia, a jego analiza rynku frachtu wskazywala na rosngce znaczenie
premii za ryzyko wojenne, dostepnosci statkéw i tras alternatywnych.
To tlumaczy, dlaczego koszt produktéw pozostawal wysoki nawet wte-

dy, gdy cena ropy reagowala na sygnaly stabszego popytu.
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W sterpniu najdrozsza byta pewnos, ze tadunek
rzeczywiscie doptynie.

WNIOSEK REDAKCYJNY - DANSKE GAS INTELLIGENCE

CO Z TEGO WYNIKA
Kazdy z pieciu rynkéw ma wlasny punkt krytyczny, ale wspélny mianownik jest
jeden: trasa i tonaz. Dopdki fracht i ubezpieczenie wyceniajg ryzyko osobno od
surowca, benchmark ropy nie opisuje kosztu paliwa postawionego w porcie

odbioru.

Zrédta: S&P Global Energy, 28.08.2026; Argus Media, 11 i 24.08.2026; mapa napigc - synteza Danske Gas na podstawie |[EA, EIA, OPEC,
Argus, S&P Global Energy i IATA.

04 —— ROPA NAFTOWA

Popyt stabnie szybczer, niz wraca podaz

IEA widzi pierwszy roczny spadek od 2020 r., ale w III kwartale nadal gteboki
deficyt

—— DESK ROPY - 12 SIERPNIA 2026

101,5 mln b/d _6,3 mln b/d _69 mln bbl

Globalna podaz - lipiec Podaz - zmiana r/r Zapasy * zmiana w lipcu

IEA Oil Market Report, 12.08.2026. Kafel IEA ,Ropa w liczbach”, bez IEA Oil Market Report, 12.08.2026.
wskazania miesigca odniesienia. IEA
OMR, 12.08.2026.

1,8 mln b/d 96,80 USD/b N92 USD/b

Deficyt bilansu - Il kwartat North Sea Dated - zamknigcie lipca North Sea Dated - przy publikacji
Ponad dwukrotnie wigcej niz Po wzroscie o0 25,67 USD/b w ciggu raportu

w ocenie lipcowej. [IEA OMR, miesigca. IEA OMR, 12.08.2026. Poziom notowan w chwili publikacji
12.08.2026. IEA OMR, 12.08.2026.
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Popyt na rope wraca do wzrostu dopiero pod koniec roku

ZMIANA ROK DO ROKU WEDLUG IEA - MLN B/D

KWARTAL ZMIANA POPYTU R/R oDCzZyYT

Il kwartat 2026 -4,9 mln b/d Najgtebszy spadek roku
lll kwartat 2026 -2,8 mln b/d Nadal wyrazZnie ujemny
IV kwartat 2026 +0,58 mln b/d Powrét wzrostu

Rys. 2. Spadek popytu maleje w kolejnych kwartatach, lecz petny powrdt wzrostu ma nastapi¢ dopiero w IV kwartale.

IEA obnizyla prognoze swiatowego popytu na rope na 2026 r. do
spadku o 1,6 mln b/d, o 510 tys. b/d glebszego niz miesigc wczesnie;j.
Zamkniecie lub ograniczenie Ormuzu oraz wysokie koszty paliw ttu-
mily zuzycie. Najwiekszy spadek przypadl na drugi kwartal, a trzeci

mial pozostaé wyraznie ujemny.

Nie oznaczalo to jednak rynku nadwyzkowego. IEA oszacowala deficyt
w III kwartale na 1,8 mln b/d, ponad dwukrotnie wiecej niz w lipcowej
ocenie. Globalna podaz w lipcu wyniosta 101,5 mln b/d, a zapasy zm-
niejszyty sie o 69 mln bbl; w ujeciu rok do roku IEA wykazata podaz
nizsza o 6,3 mln b/d. Sierpniowy obraz IEA laczyl ograniczona podaz,
spadek zapasow i deficyt bilansu.

North Sea Dated wzrést w lipcu o 25,67 USD/b i zamknal miesiac na
96,80 USD/b; w chwili publikacji raportu handlowano okoto
92 USD/b. Slabszy popyt i gleboki deficyt wystepowaly jedno-
czesnie - to nie sprzeczno$é, lecz opis rynku, w ktérym podaz wraca

wolniej, niz ubywa zuzycia.

WNIOSEK DLA ZAKUPOW

Nizsza prognoza popytu ogranicza Srednioterminowy potencjat wzrostu ropy, lecz

nie usuwa krétkoterminowej premii za fizyczny deficyt i zaklécenia dostaw.

Zrédta: [EA Oil Market Report, 12.08.2026.
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95 —— ROPA I OPEC+

OPEC+ koryguje podaz matym krokiem

188 tys. b/d od wrzesnia to sygnat elastycznosci, nie petnej normalizacji

—— POLITYKA NAFTOWA - 2 SIERPNIA 2026

Siedem panstw OPEC+ - Arabia Saudyjska, Rosja, Irak, Kuwejt, Ka-
zachstan, Algieria i Oman - zdecydowato 2 sierpnia o korekcie wydo-
bycia o 188 tys. b/d od wrzesnia. Réwnoczes$nie podkreslity obowigzek
kompensacji wczesniejszej nadprodukcji oraz utrzymanie comiesiecz-

nych przegladéw sytuacji rynkowe;j.

JMMC zwrdcil uwage na znaczenie bezpieczeristwa morskich szlakéw
oraz na kosztowng i dlugotrwalg odbudowe uszkodzonej infrastruktu-
ry. To wazne rozrdéznienie: formalna kwota produkcyjna nie jest réwna
barylce dostepnej w porcie docelowym, jezeli infrastruktura lub trasa

pozostaja ograniczone.

Formalna kwota produkcyjna nie jest rowna baryftce
dostepne] w porcie docelowym.

KOMENTARZ NUMERU DO DECYZJI OPEC+ Z 2 SIERPNIA 2026 R.
Bloomberg w sierpniowym monitoringu Azji opisywal zmiane kierun-
kéw zakupdw: chinskie rafinerie siegaly po iracka rope, Indie kupowa-
ty z wiekszym wyprzedzeniem, a producenci szukali punktéw odbioru
omijajacych najbardziej ryzykowne akweny. Sg to sygnaly reorganizacji

przeplywdw, nie pelnego zaniku popytu.

JAK CZYTAC TE DECYZJE

Korekta o 188 tys. b/d od wrzesnia jest sygnatem elastycznosci, nie pelnej
normalizacji. O barylce dostepnej dla odbiorcy decydujg dzis infrastruktura
itrasa, a nie sama kwota; comiesieczne przeglady pozostawiaja grupie mozliwos¢

zmiany kursu w obie strony.

Zrédta: OPEC, 2.08.2026 (komunikat siedmiu panstw i 67. posiedzenie JIMMC); Bloomberg APAC Fuel Crunch, publikacje 3-21.08.2026.
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06 = FRACHT I PRODUKTY

Ormuz przenosli premi€ z ropy do paliw

Rekord LR2 i skok ceny diesla pokazujq koszt niedostepnej logistyki

—— FRACHT I PRODUKTY - 28 SIERPNIA 2026

107,72 vsor -804

LR2 - Zatoka Perska-Japonia Przeprawy statkéw przez Ormuz

Rekord z 27 sierpnia, utrzymany 28 Spadek o ponad 80% od poczatku

sierpnia. S&P Global Energy/Platts. wojny. S&P Global Energy,
28.08.2026.

Koszt dostawy oddziela si¢ od ceny surowca

1295,75 vsore

ULSD CIF Mediterranean - 26
sierpnia

Wobec 762,75 USD/t przed wojna
i piecioletniej sSredniej 853 USD/1t.

ULSD CIF MEDITERRANEAN - PUNKTY OBSERWACYJNE PLATTS Z KONCA SIERPNIA 2026 R.

PUNKT ODNIESIENIA ULSD CIF MED KONTEKST

27 lutego 762,75 USD/1t Przed wybuchem wojny
Srednia piecioletnia 853 USD/t Punkt odniesienia dla marzy
26 sierpnia 2026 1295,75 USD/t Wycena sierpniowa

Rys. 3. Rekordowy fracht i silny wzrost ULSD wystgpity w tym samym taricuchu dostaw.

Stawka na trasie LR2 Zatoka Perska-Japonia osiagnela 27 sierpnia
107,72 USD/t i utrzymala ten poziom dzien pézniej. S&P Global Ener-
gy wskazal, ze ograniczona mozliwo$¢ przejscia przez Ormuz oraz rdz-
na tolerancja armatoréw na ryzyko pogorszyly wykorzystanie floty

i zwiekszyly zapotrzebowanie na tonaz.

W tym samym tygodniu wida¢ bylo transmisje do produktu: ULSD
CIF Mediterranean wyceniono 26 sierpnia na 1295,75 USD/t wobec
762,75 USD/t przed wybuchem wojny i piecioletniej $redniej
853 USD/t. W Azji Potudniowo-Wschodniej sierpniowy import desty-

latéw byt okoto 20% nizszy niz przed wojna,.
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IMPLIKACJA
Dla diesla nalezy osobno sledzi¢ surowiec, crack, fracht, ubezpieczenie
i dostepnos¢ okna dostawy. Jedna formula oparta na Brent nie opisuje calego

ryzyka.

Zrédta: S&P Global Energy/Platts, 28.08.2026.

97 —— LNG I GAZ

USA sa buforem, ale nie natychmiastowym

Freeport ograniczat elastycznos¢ Atlantyku w miesigcu wysokich spreadow do
Europy i Azji

—— GAZ I LNG - 11 SIERPNIA 2026

16,7 et 16,5 sera 2,0 getra

Eksport LNG z USA - lll kwartat - Eksport LNG z USA - lll kwartat - Freeport LNG - moc objeta pracami
prognoza lipcowa prognoza sierpniowa Nominalna zdolnosé eksportowa;
EIA Short-Term Energy Outlook, EIA STEO, 11.08.2026; 0 0,2 Bcf/d prace od 10 lipca do konca sierpnia.
prognoza z lipca. nizej niz miesigc wczesniej.

EIA prognozowala $redni eksport amerykariskiego LNG w III kwartale
na 16,5 Bcf/d (okoto 467 mln m3/d), o 0,2 Bcf/d mniej niz w prognozie
lipcowej. Prace we Freeport LNG, rozpoczete 10 lipca i planowane do
korica sierpnia, obejmowaty 2,0 Bcf/d (okoto 57 mln m3/d) nominalnej

zdolnosci eksportowe;j.

Wysokie spready do Europy i Azji dawaly bodziec do eksportu, lecz
EIA podkreslata wolne tempo przyrostu dodatkowych mocy. Jednocze-
$nie S&P Global Energy ocenial, Ze pelna naprawa katarskiej infra-
struktury LNG potrwa lata. Dla kupujacych oznacza to, ze konkuren-
cja o elastyczne tadunki atlantyckie pozostanie strukturalna.

Atlantyk nie usuwa luki po Zatoce. USA sg buforem, ale
nie narychmiastowym.

INFOGRAFIKA NUMERU - DANE EIA STEO, 11 SIERPNIA 2026
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ZALOZENIE PROGNOZY
EIA przyjela w scenariuszu bazowym powazne ograniczenia przeptywow przez
Ormuz przez caly sierpien. To zalozenie nalezy traktowac jako warunek prognozy,

a nie pewnik co do dalszej $ciezki rynku.

Zrédta: EIA STEO, 11.08.2026; S&P Global Energy, 28.08.2026.

98 —— EUROPA - GAZ
Magazyny rosna, margines bezpieczenstwa nie

Na koniec sierpnia UE miata 65,4% wypetnienia wobec celu 90% na 1
listopada

—— GAZ W EUROPIE - 31 SIERPNIA 2026

59,4 % 62,0 % 65,4 %

Wypetnienie magazynéw UE - 11 Wypetnienie magazynéw UE - okoto Wypetnienie magazynéw UE - 31
sierpnia 20 sierpnia sierpnia
GIE AGSI+, dane dzienne. GIE AGSI+, dane dzienne. GIE AGSI+; cel 90% na 1 listopada

wedtug regut unijnych.

Dane GIE AGSI+ wskazywaly okolo 59,4% wypelnienia 11 sierpnia,
62% okolo 20 sierpnia i 65,4% na koniec miesigca. Tempo zattaczania
bylo dodatnie, ale odlegtos$¢ od celu 90% na 1 listopada pozostawala
duza. Europa byla przez to bardziej zalezna od jesiennego importu

LNG i pogody niz w sezonach z wyzszym poziomem zapasow.

Od 5 sierpnia stosowane sg nowe unijne zasady rynku gazu. Maja one
wspiera¢ integracje rynku, bezpieczenistwo dostaw oraz stopniowe za-
stepowanie gazu kopalnego gazami odnawialnymi i niskoemisyjnymi.
Dla handlu oznacza to réwnolegle znaczenie zapaséw krotkotermino-

wych i zmian strukturalnych.

RYZYKO NA WRZESIEN
Im nizszy punkt wej$cia w jesien), tym silniejsza wrazliwos¢ T'TF na przestoje LNG,

norweskie remonty, temperatury i powrét konkurencji azjatyckiej.

Zrédta: GIE AGSI+, dane na 11, 20 i 31.08.2026; Komisja Europejska, zasady stosowane od 5.08.2026.
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09 = RAFINERIE I DESTYLATY

Ropa tanieje, destylaty pozosiaja drogie

Globalny system rafineryjny nie zdotat szybko zastgpic brakujgcych produktow

—— DESK RAFINERYJNY - 12 SIERPNIA 2026

80,9 min b/d -370 tys. b/d

Globalne przeroby rafineryjne - Prognoza przerobdw - Il kwartat
lipiec Kolejna obnizka IEA z powodu
Wzrost m/m, lecz prawie 5 mln b/d zaktécen eksportu z Bliskiego
ponizej poziomu sprzed roku. [EA Wschodu i atakéw na rosyjskie
OMR, 12.08.2026. rafinerie.

Waskim gardlem sa srednie destylaty

ZMIANA EKSPORTU MORSKIEGO ROK DO ROKU WEDtUG IEA - MLN B/D

- 3,8 miln b/d

Morski handel produktami - r/r

Spadek przeptywéw wszystkich
produktéw globalnie. IEA OMR,
12.08.2026.

STRUMIEN ZMIANA R/R UWAGA

Diesel - Rosja, Bliski Wschod i Azja -1,30 mln b/d okoto 20% handlu morskiego
Jet fuel - te same regiony -0,67 mln b/d okoto 34% handlu morskiego
Wszystkie produkty globalnie -3,80 mln b/d Spadek przeptywoéw
Eksport produktéw z USA +0,70 mln b/d Czesciowa kompensacja

Rys. 4. Spadek eksportu diesla i jet fuel przewyzszat czesciowag kompensacje z USA.

Globalne przeroby rafineryjne wzrosty w lipcu do 80,9 mln b/d, lecz
pozostawaly prawie 5 mln b/d ponizej poziomu sprzed roku. IEA
obnizyla prognoze przerobéw w III kwartale o kolejne 370 tys. b/d
z powodu zaklécenl eksportu produktéw z Bliskiego Wschodu i atakéw

na rosyjskie rafinerie.

Morski handel produktami spadl o 3,8 mln b/d rok do roku. Eksport
diesla z Rosji, Bliskiego Wschodu i Azji byl nizszy o 1,3 mln b/d, a jet
fuel o okoto 670 tys. b/d. Wzrost eksportu z USA o 700 tys. b/d tago-

dzil luke, ale jej nie rownowazyl.
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Produkty rafineryine wymagajg nie tylko surowca, ale
sprawnej infrastruktury, energii procesowej 1 dostepu do
portu.

KOMENTARZ NUMERU : RAFINERIE I DESTYLATY

ZNACZENIE HANDLOWE
Spadek ropy nie musi automatycznie obnizaé ceny dostarczonego oleju

napedowego. W sierpniu o marzy decydowata dostepnos¢ produktu i trasy.

Zrédta: IEA Oil Market Report, 12.08.2026; S&P Global Energy, 28.08.2026.

10 —— JET FUEL I LOTNICTWO

Koszty paliwa rosna szybciej niz 7z.c/2 lotniczy

Rynek fizyczny jet fuel byt dobrze zaopatrzony, lecz krzywa terminowa nadal
ptacita za ryzyko

—— PALIWA LOTNICZE - 31 SIERPNIA 2026

Rynek spot i krzywa terminowa mdéwig co innego

JET FUEL I DIESEL CIF NWE - USD/T - OBSERWACJA Z 12 SIERPNIA - FIZYCZNY REGRADE -11,89 USD/B

MIESIAC KRZYWEJ JET FUEL DIESEL

Sierpien 1301,25 USD/t 1299,25 USD/t
Wrzesien 1280,75 USD/t 1248,25 USD/t
Pazdziernik 1245,00 USD/t 1192,50 USD/t

Rys. 5. W sierpniu ceny jet fuel i diesla byty zblizone, ale przewaga jet fuel rosta w kolejnych miesigcach krzywe;j.

S&P Global Energy opisal paradoks: fizyczny regrade jet fuel do diesla
wynosil 12 sierpnia minus 11,89 USD/b, co zachecalo rafinerie do
maksymalizacji produkcji diesla. Europejski rynek jet fuel by} zaopa-
trzony przez import z USA i Nigerii, lecz wrzesniowa i pazdziernikowa

krzywa jet fuel pozostawala powyzej diesla z powodu premii wojenne;j.

DANSKE GAS - GLOBAL ENERGY MONTHLY 09/2026

)



+O,2% +O,3% 85,2%

Globalny RPK - lipiec r/r Globalna pojemnosé (ASK) - lipiec Wspétczynnik wypetnienia - lipiec
Ruch pasazerski wedtug IATA, s Globalnie, wszystkie rynki. IATA,
31.08.2026. IATA, 31.08.2026. 31.08.2026.

Lotnictwo ro$nie nierdwno

RPK W LIPCU 2026 R. - ZMIANA ROK DO ROKU - PUBLIKACJA IATA Z 31 SIERPNIA
REGION RPK R/R KIERUNEK
Ameryka tacinska +6,1% Wzrost
Afryka +5,2% Wzrost
Europa +2,1% Wzrost
Azja-Pacyfik +1,0% Wzrost
Ameryka Pétnocna -1,2% Spadek
Bliski Wschod -10,0% Spadek

Rys. 6. Bliski Wschdd pozostawat najstabszym regionem; wzrost napedzaty Ameryka taciriska i Afryka.

IATA podata 31 sierpnia, ze globalny ruch pasazerski (RPK) w lipcu
wzrost tylko o 0,2% rok do roku, a pojemnosé (ASK) o 0,3%; wspodl-
czynnik wypelnienia wyniést 85,2%. Bliski Wschéd pozostawal
najslabszym regionem. IATA wprost wymienila wysokie koszty
paliwa, niepewno$¢ gospodarcza 1 napiecia geopolityczne jako

trwajace obciazenia.

WNIOSEK DLA HANDLU
Obraz rynku fizycznego i krzywej terminowe;j trzeba prowadzi¢ osobno. Dobrze
zaopatrzony rynek spot nie znosi premii wojennej w kolejnych miesiacach,

a sezonowo$¢ ruchu lotniczego dziala na inny rytm niz fracht i ubezpieczenie.

Zrédta: S&P Global Energy/Platts, 13.08.2026; IATA, 31.08.2026.
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11 = BIOPALIWA I SAF

Regulacja tworzy popyrt,
kontrakt uruchamia podaz

Sierpieni przyniost lepszg metodologie kosztowq i mafte, lecz konkretne

wdrozenia

—— PALIWA NISKOEMISYJNE - 31 SIERPNIA 2026

Mandat SAF zmienia skale rynku

MINIMALNY UDZIAt SAF W PALIWIE DOSTARCZANYM NA LOTNISKA UE - REFUELEU AVIATION

ROK

2025

2030

2035

2040

2045

2050

MINIMALNY UDZIAt SAF

2%

6%

20%

34%

42%

70%

Rys. 7. Obowigzkowy udziat SAF w UE rosnie skokowo, co wymaga dtugoterminowej podazy surowcow i mocy produkcyjnych.

Kontekst regulacyjny obowigzujgcy w sierpniu 2026 r.

p 7 SIERPNIA

p 10 SIERPNIA

) 20 SIERPNIA

SAFCo w Singapurze ogtasza zakonczenie pierwszej dobrowolnej préoby wspdlnego zakupu
SAF.

Zaczyna obowigzywac zaktualizowana metodologia Platts kosztu produkcji SAF dla Europy
Pétnocno-Zachodniej i zachodniego wybrzeza USA (Sciezka HEFA).

W Szwaijcarii, w instytucie PSI, uruchomiono instalacje demonstracyjng dla nowej Sciezki
syntetycznego paliwa lotniczego.

10 sierpnia zaczela obowigzywaé zaktualizowana metodologia Platts

dla kosztu produkcji SAF w Europie Péinocno-Zachodniej i na zachod-

nim wybrzezu USA. Dla $ciezki HEFA uwzglednia ona m.in. naktady,

uzyski, koszty state, wodér, surowiec oraz media. To wazny krok: rynek

DANSKE GAS - GLOBAL ENERGY MONTHLY 09/2026 17



potrzebuje poréwnywalnego kosztu produkgcji, nie tylko ceny pojedyn-

czej transakgcji.

7 sierpnia SAFCo w Singapurze oglosilo zakoriczenie pierwszej dobro-
wolnej préby wspélnego zakupu SAF. 20 sierpnia w Szwajcarii urucho-
miono instalacje demonstracyjng dla nowej sciezki syntetycznego pali-
wa lotniczego. Oba wydarzenia sg male wobec skali mandatu, ale poka-
zuja przejsécie od deklaracji do infrastruktury i mechanizmu zakupu.

Skala mandatu jest znana: od 2% w 2025 r., przez 6% w 2030 r.
i 20% w 2035 r., do 70% w 2050 r. Taka Sciezka nie domknie sie bez
dlugoterminowej podazy surowcoéw i mocy produkecyjnych, a wiec bez
kontraktéw, ktére bank uzna za wiarygodne.

WNIOSEK DLA HVO I SAF
Te same surowce, wodér i moce hydroprocesowe moga obstugiwac kilka
produktéw. Kontrakt powinien opisywac surowiec, §lad emisji, certyfikacje,

formule ceny i ryzyko zmiany kwalifikacji regulacyjnej.

Zrédta: Komisja Europejska, ReFuelEU Aviation; S&P Global Energy, 10.08.2026; SAFCo Singapore, 7.08.2026; Swiss Confederation/PSl,

20.08.2026.

12 == KARTY REGIONALNE

Ryzyko przemieszcza si€ z Zatoki do odbiorey

Kazdy region absorbuje ten sam szok innym kanatem

—— OCENA JAKOSCIOWA DANSKE GAS - PO SIERPNIU 2026 R.

Mapa jakosciowa laczy podaz, logistyke i popyt, bez udawania jednego
syntetycznego indeksu. Pie¢ regionéw, pie¢ kanaléw transmisji: od
podazy i frachtu w Zatoce, przez gaz i destylaty w Europie, po tadunki
zastepcze z basenu atlantyckiego.
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ZATOKA PERSKA KRYTYCZNE

Kanat transmisji: podaz i fracht. Sygnat:
przepustowosé Ormuzu, LNG z Kataru, premia
wojenna i dostepnosé statkdw. Znaczenie: to tutaj
powstaje premia, ktérg ptacg wszystkie pozostate
regiony.

AZJA WYSOKIE

Kanat transmisji: konkurencja o LNG. Sygnat:
rywalizacja o tadunki LNG i produkty oraz
reorganizacja kierunkdw zakupu ropy. Znaczenie:
Indie kupuja LNG drozej i z wiekszym wyprzedzeniem,
Chiny przesuwaja kierunki zakupéw ropy.

AFRYKA ATLANTYCKA WSPIERAJACE

Kanat transmisji: tadunki zastepcze. Sygnat:
alternatywny jet fuel i produkty, rosngce znaczenie
portéw atlantyckich. Znaczenie: dodatkowe zrédto
dla Europy, gdy Zatoka pozostaje ograniczona.

EUROPA WYSOKIE

Kanat transmisji: gaz i destylaty. Sygnat: nizsze zapasy
gazu, drogi diesel i potrzeba tadunkdéw atlantyckich.
Znaczenie: koszt dostawy rosnie szybciej niz
benchmark; jesien zalezy od importu LNG i pogody.

USA WSPIERAJACE

Kanat transmisji: podaz zastepcza. Sygnat: wzrost
eksportu produktéw i LNG, ale ograniczenia
remontowe oraz mocy. Znaczenie: bufor dla
Atlantyku, lecz nie natychmiastowy.

Sierpniowy monitoring Bloomberg dla Azji pokazywal koszt tej reor-
ganizacji: drogie zakupy LNG przez Indie, przesuwanie chinskich
zakupéw ropy i rosnace zarobki tankowcow. Materialy te traktujemy
jako jakoSciowe potwierdzenie Kkierunku, nie jako Zrédlo pelnej

serii cenowe;j.

TRWALA ZMIANA

Ryzyko nie znika w Zatoce - przemieszcza si¢ wzdluz taricucha dostaw i osiada
u odbiorcy w postaci frachtu, ubezpieczenia i czasu. Handel staje sie bardziej
atlantycki i dtugodystansowy.

Zrédta: Bloomberg APAC Fuel Crunch; S&P Global Energy, 5 i 28.08.2026; EIA, 11.08.2026; GIE AGSI+. Ocena pozioméw - redakcyjna,
na podstawie Zrédet wymienionych w numerze.
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13 —— PERSPEKTYWA DANSKE GAS

Na wrzesien potrzebny jest Loszyk ryzyka
Piec decyzji operacyjnych wynikajgcych z sierpniowych danych

—— PERSPEKTYWA HANDLOWA - 9 WRZESNIA 2026

PRIORYTET
Oddzieli¢ ryzyko benchmarku od ryzyka fizycznej dostawy. Brent, T'TF lub
notowanie produktu nie obejmuja automatycznie frachtu, ubezpieczenia, okna
terminalowego i jako$ci.

01 DIESEL
Monitorowaé osobno crack, dostepnosé tadunkéw w basenie Morza Srédziemnego i ARA oraz stawki

tankowcoéw produktowych (clean tanker).

02 GAZ | LNG
Utrzymywac scenariusz wolniejszego zattaczania magazyndw i testowaé wrazliwos¢ na konkurencje

azjatycka.

03 JET FUEL

Rozdzieli¢ obraz rynku fizycznego od krzywej terminowej i sezonowosci ruchu lotniczego.

04 BIOPALIWA

W umowach na HVO i SAF wymagac¢ petnej dokumentaciji surowca, certyfikacji i sladu emisji.

05 KONTRAKTY

Wycenia¢ alternatywne porty, trasy i czasy dostawy jeszcze przed wystgpieniem zaktdcenia.

Trzy scenariusze na wrzesien

BAZOWY - NAPIETY POZYTYWNY - NORMALIZACJA NEGATYWNY - NOWY SZOK
Ormuz dziata nieréwno; Wiecej przepraw, spadek Kolejne ataki lub awarie
produkty i LNG utrzymuja frachtu i szybsze zattaczanie podnosza diesel, TTF, JKM
premie mimo stabszego popytu magazynéw UE. i koszt ubezpieczenia.

na rope. Najcenniejsza pozostaje
opcjonalnos¢ portu, trasy
i terminu odbioru.
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W scenariuszu napietym najcenniejsza pozostaje
opcjonalnosc portu, trasy 1 terminu odbioru.

SCENARIUSZ BAZOWY ,NAPIETY” - PERSPEKTYWA DANSKE GAS

Zrédta: ocena i scenariusze Danske Gas na podstawie petnego zestawu Zrédet numeru.

14 —— TEZY DO ROZLICZENIA

Piec tez do rozliczenia w numerze 10/2026

Kazda ma wskazane Zrodto i termin; kolejny numer otworzy sig ich
rozliczeniem niezaleznie od wyniku

Ponizsze stwierdzenia wynikaja z ocen zawartych w tym numerze.
Tam, gdzie sierpniowe dane dajg prog liczbowy, podajemy go wprost;

tam, gdzie go nie daja, rozliczamy kierunek.

Tl Wypetnienie magazynéw gazu w UE na 1 paZdziernika pozostanie ponizej celu 90% < 90%
wyznaczonego na 1 listopada

GIE AGSI+ - STAN NA 1.10.2026

T2 ULSD CIF Mediterranean utrzyma sie powyzej piecioletniej sSredniej; premia produktowa > 853 USD/t
nie zniknie mimo stabszego popytu na rope

S&P GLOBAL ENERGY/PLATTS, PUNKTY PUBLICZNE - 30.09.2026

T3 Fizyczny regrade jet fuel do diesla pozostanie ujemny, a krzywa terminowa jet fuel bedzie nadal ~ ujemny
wyceniana powyzej diesla

S&P GLOBAL ENERGY/PLATTS - KONIEC WRZESNIA 2026

T4 Liczba przepraw przez Ormuz pozostanie wyraznie ponizej poziomu ponizej poziomu sprzed wojny
sprzed wojny; scenariusz bazowy ,,Ormuz dziata nierdwno” nie ustagpi
normalizacji

S&P GLOBAL ENERGY, ARGUS MEDIA - WRZESIEN 2026
T5 OPEC+ utrzyma tryb comiesiecznych przegladdw i nie ogtosi na pazdziernik korekty < 188 tys. b/d

wiekszej niz wrzesniowa

OPEC - DECYZJE DO 30.09.2026
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ZASADA ROZLICZENIA
Tezy rozliczamy w sekcji otwierajacej numer 10/2026: potwierdzone,
niepotwierdzone lub nierozstrzygniete z powodu braku danych. Zmiana

metodologii Zréddta zostaje odnotowana, nie zmienia jednak progu.

Podstawa: tezy sformutowata redakcja na podstawie ocen autora zawartych w sekcjach 04-13; progi liczbowe odnoszg sie wytacznie
do wartosci przytoczonych w tym numerze.

15 = KALENDARZ I SYGNAtLY

Co obserwowac do nastepnego wydania

Sygnaty napiecia i normalizacji wynikajg wprost z trzech scenariuszy na
wrzesieri

—— REDAKCJA - 9 WRZESNIA 2026

SYGNALY NAPIECIA SYGNALY NORMALIZACJII

Kolejne ataki lub awarie infrastruktury w Zatoce. Wiecej przepraw przez Ormuz i spadek frachtu.
Nieréwny ruch przez Ormuz bez porozumienia. Nowe Szybsze zattaczanie magazynéw UE. Powrét ULSD CIF
rekordy frachtu LR2 i stawek tankowcow Med w strone pigecioletniej Sredniej. Zamkniecie
produktowych. Wzrost diesla, TTF, JKM i kosztu premii jet fuel nad dieslem na krzywej terminowe;j.
ubezpieczenia wojennego. Wolniejsze zattaczanie Zakonczenie prac we Freeport LNG i wzrost eksportu
magazynéw UE wobec celu 90% na 1 listopada. z USA zgodnie z prognoza EIA.
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Rytm obserwacji

ZRODLA STALE NUMERU I CZESTOTLIWOSC ICH PUBLIKACJI

RYTM ZRODLO CO SLEDZIMY
Codziennie GIE AGSI+ Wypetnienie magazynéw gazu w UE wobec celu 90% na 1
listopada

Na biezaco S&P Global Energy/Platts, Przeprawy przez Ormuz, fracht LR2 i tankowce produktowe,
Argus Media, Bloomberg ULSD CIF Med, regrade jet-diesel, kierunki zakupéw w Azji

Co miesigc IEA OMR, EIA STEO, OPEC, Popyt, podaz i zapasy ropy; eksport LNG z USA; przeglady
IATA OPEC+; RPK i ASK

Regulacje Komisja Europejska, Platts Nowe zasady rynku gazu UE, progi ReFuelEU Aviation,

metodologia kosztu produkcji SAF

Zestawienie stuzy planowaniu monitoringu; nie jest kalendarzem gwarantowanym przez wydawcow.

NASTEPNE WYDANIE
Numer 10/2026 obejmie wrzesiert 2026 r. i zamknie dane na koniec miesiaca.

Otworzy go rozliczenie pieciu tez z sekcji 14 oraz aktualizacja dwunastu liczb w tej
samej konstrukgji.

Podstawa: scenariusze i decyzje operacyjne z sekcji 13; rytm publikacji wedtug stron instytucjonalnych wydawcéw wymienionych
w rejestrze zrédet.

16 —— ZRODLA I METODOLOGIA

Peny r¢jestr materiatow

Wydanie obejmuje publikacje z 1-31 sierpnia 2026 r. oraz dwie state
referencje instytucjonalne

Do syntezy weszly wylacznie materialy opublikowane w sierpniu
2026 r. Wyjatek stanowia dwie stale referencje: platforma GIE AGSI+
jako zrédlo danych dziennych oraz strona Komisji Europejskiej dla
obowiazujacych progéw ReFuelEU Aviation. Tytuly w tabeli sa aktyw-
nymi odnosnikami.

DANSKE GAS - GLOBAL ENERGY MONTHLY 09/2026



Rejestr materialéw numeru 09/2026

18 POZYCJI - UKLAD CHRONOLOGICZNY -

TYTULY W BRZMIENIU ORYGINALNYM

DATA

02.08.2026

02.08.2026

03-21.08.2026

05.08.2026

05.08.2026

06.08.2026

07.08.2026

10.08.2026

11.08.2026

11.08.2026

12.08.2026

13.08.2026

20.08.2026

24.08.2026

28.08.2026

31.08.2026

31.08.2026

stata referencja

WYDAWCA

OPEC

OPEC

Bloomberg

S&P Global Energy

Komisja Europejska

World Bank

SAFCo Singapore

S&P Global Energy

EIA

Argus Media

IEA

S&P Global Energy

Swiss Confederation/PSI

Argus Media

S&P Global Energy

IATA

GIE AGSI+

Komisja Europejska

MATERIAL

Seven OPEC+ countries adjust production

67th Meeting of the IMMC

APAC Fuel Crunch topic page

India and China face dual chokepoint risks

New EU gas market rules enter into application

Commodity prices broadly unchanged in July Pink Sheet

First voluntary SAF procurement trial completed

Updated SAF cost of production methodology takes effect

Short-Term Energy Outlook August 2026

Middle East conflict tanker freight market analysis

Oil Market Report August 2026

European jet curve above diesel despite physical glut

SAF demonstration plant inaugurated at PSI

Hormuz weekend traffic mixed no deal

Tanker rates and fuel prices surge amid disruptions

Air Passenger Demand Grows 0.2% in July

Aggregated Gas Storage Inventory

ReFuelEU Aviation

Rejestr obejmuje wszystkie materiaty, na ktérych oparto liczby i wnioski numeru.
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https://www.opec.org/pr-detail/611-2-august-2026.html
https://www.opec.org/pr-detail/612-2-august-2026.html
https://www.bloomberg.com/latest/apac-fuel-crunch
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/crude-oil/080526-factbox-after-hormuz-bab-al-mandab-disruptions-deepen-concerns-for-india-china
https://commission.europa.eu/news-and-media/news/new-eu-energy-rules-cleaner-more-secure-energy-and-stronger-consumer-protection-2026-07-24_en
https://blogs.worldbank.org/en/opendata/commodity-prices-broadly-unchanged-in-july---pink-sheet
https://safco.com.sg/newsroom/safco-caas-and-partners-complete-the-delivery-of-saf-for-singapores-first-voluntary-saf-procurement-trial/
https://www.spglobal.com/energy/en/pricing-benchmarks/our-methodology/subscriber-notes/071326-platts-to-update-saf-nwe-and-uswc-cost-of-production-methodology-effective-aug-10
https://www.eia.gov/outlooks/steo/archives/aug26.pdf
https://www.argusmedia.com/en/news-and-insights/energy-and-commodity-podcasts/middle-east-conflict-tanker-freight-market-analysis
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2026
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/refined-products/081326-us-iran-war-risk-lifts-european-jet-fuel-curve-above-diesel-despite-supply-glut
https://www.bag.admin.ch/en/newnsb/fj7RfSJm-vmyLx19yIsrt
https://www.argusmedia.com/en/news-and-insights/latest-market-news/2869081-hormuz-weekend-traffic-mixed-with-no-deal-in-sight
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/crude-oil/082826-us-iran-war-six-months-on-tanker-rates-fuel-prices-surge-amid-disruptions
https://www.iata.org/en/pressroom/2026-releases/08-31-air-passenger-demand-grows-july/
https://agsi.gie.eu/
https://transport.ec.europa.eu/transport-modes/air/environment/refueleu-aviation_en
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Jak czytac ten numer

STANDARD WERYFIKACJI

Kazda liczba ma wskazanego wydawce, date

i bezposredni odnosnik. Dane pierwotne maja
pierwszenstwo przed komentarzem medialnym.
Wartosci agencji cenowych sa tylko punktami
obserwacyjnymi z publicznych materiatéw, a nie
licencjonowana historig cen.

AGENCJE RYNKOWE

Argus, S&P Global Energy i Bloomberg stuzg do
weryfikacji mechanizmu cenowego, przeptywdw,
frachtu i zachowania uczestnikéw. Punkty cenowe
przytoczono wytacznie z publicznych materiatéw.

SZEREGI STALE

W kazdym numerze wracajg w tej samej konstrukciji:
bilans ropy wedtug IEA (popyt, podaz, zapasy),
wypetnienie magazyndw gazu w UE, eksport LNG

z USA wedtug EIA, ULSD CIF Mediterranean, regrade
jet-diesel i RPK wedtug IATA. Ich metodologia nie
zmienia sie bez noty.

CHARAKTER OPRACOWANIA

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi

porady inwestycyjnej, podatkowej ani prawne;j.

AUTORSTWO I WERYFIKACJA DANYCH

ZRODLA PIERWOTNE

IEA, EIA, OPEC, IATA, GIE, Komisja Europejska i World
Bank sg podstawag dla liczb bilansowych,
regulacyjnych oraz makroekonomicznych.

OGRANICZENIA

Numer nie zawiera licencjonowanych szeregéw
cenowych i nie zastepuje danych transakcyjnych.
Prognozy zachowuja zatozenia Zrédet, zwtaszcza
dotyczace Ormuzu. Dane opublikowane po miesigcu
sprawozdawczym sg oznaczane osobno.

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
wykresdéw ani dtuzszych fragmentéw publikaciji
ptatnych.

Numer opracowatl D. Paliwoda, Danske Gas Research, dla Danske Gas

Intelligence. Punkty cenowe agencji przytoczono wylacznie z publicznych

materialéw, z data obserwacji; nie zastepuja one licencjonowanych szeregéw

cenowych ani danych transakcyjnych.
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WYDANIE

Numer 09/2026 - wrzesien 2026
Okres 1-31.08.2026
Zamkniecie 31.08.2026
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