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Wirzesien wycenit ryzyko
dostawy w /7zech etapach

Najpierw eskalacja, pozniej szok infrastrukturalny, na koricu ostrozna korekta

W rzesien zaczal sie od ponownego wzrostu premii geopolitycz-

nej. Argus odnotowal na poczatku miesiaca zaledwie kilka
przepraw przez Ormuz dziennie, a Platts JKM osiagnat
25,908 USD/MMBtu. W drugim tygodniu IEA potwierdzita duzy uby-

tek podazy i zapaséw, mimo ze obnizyla prognoze popytu na rope.

W trzecim tygodniu rynek dostat kolejny impuls: po ataku wylaczono
saudyjski rurociag East-West. Srednia tygodniowa Brent wzrosta wte-
dy do 124,15 USD/b. Tydzien pdzniej ceny cofnely sie, gdy wzrosta
liczba przepraw i pojawily sie informacje o trasach zastepczych oraz

warunkach mozliwego otwarcia cie$niny.

Korekta nie oznaczala powrotu do warunkéw sprzed kryzysu. Diesel
i jet fuel konczyly ostatni pelny tydzien wrze$nia odpowiednio 16,3%
i 17,1% powyzej Sredniej z 24-28 sierpnia. Europa zwiekszyla zapasy
gazu do 71,54%, ale réznice miedzy krajami pozostaty bardzo duze.

Rynek obnizyt premie za najgorszy scenariusz, lecz nie
wycenit petne; normalizacy.
WNIOSEK REDAKCYJNY

Okres sprawozdawczy: 1-30 wrzesnia 2026 r. - Dane cenowe: petne tygodnie do 25 wrzesnia; 28-29 wrzesnia oznaczone jako
czesciowe. - Zakres: ropa, gaz, LNG, destylaty, paliwa lotnicze, LPG oraz biopaliwa. - Zrédta: IEA, EIA, OPEC, GIE, Komisja Europejska,
IATA, EASA, Argus, S&P Global, Bloomberg i AP.
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DANSKE GAS

—— MIESIAC W SKROCIE

Dwanascie liczb wrzesnia

124,15 usom

Brent
Srednia 14-18 IX

+17,1%

Jet USGC
21-25 IX wobec 24-28 VIII

—2,5 min b/d

Popyt 2026
prognoza IEA r/r

1 O 7,4 mln bbl

Destylaty USA
zapasy 18 IX

WSPOLNY MIANOWNIK

Ropa wycenita ryzyko zakldcenia, ale najwieksze napiecia utrzymatly sie

+30,5%

Brent
21-25 IX wobec 24-28 VI

25,908 uspmmew

JKM
Platts 2 IX

_95 mln bbl

Zapasy

zmiana globalna w VIII

_0,8 % 1/t

Ruch lotniczy

RPK w VIII

+16,3 %

ULSD NYH
21-25 IX wobec 24-28 VIII

71,54

Magazyny UE
stan 30 IX

100,71 min b

Podaz

globalnie w VIII

2,3 %

SAF w UE
udziat za 2025

w produktach i LNG, gdzie zdolno$¢ zastapienia utraconych przeptywéw byla

mniejsza.

Zrédta: EIA; IEA 11.09; S&P Global 3 i 21.09; GIE; IATA 29-30.09; EASA 17.09.
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—— RETROSPEKTYWA - SCIEZKA CEN

Cztery benchmarki opisuja
piec odmiennych tygodni

Surowiec, destylaty, paliwo lotnicze 1 LPG nie reagowaty w identycznym
tempie

Dla tygodnia 28-30 wrzesnia dostepne byly tylko obserwacje z 28 i 29
wrzes$nia dla Brent oraz ULSD. Nie zestawiamy dla tego okresu niepel-

nych wartosci jet fuel i propanu z pelnym tygodniem.

We wrzesniu kierunek ceny zmienialy nie tylko wiadomosci, lecz

przede wszystkim dowody na dostepnos¢ trasy i produktu.

JAK CZYTAC RETROSPEKTYWE

Kazdy tydzier poréwnujemy ze $rednia poprzedniego tygodnia. Najpierw
podajemy obserwowane ceny i wydarzenia, a nastepnie oddzielny komentarz
Danske Gas, ktéry wskazuje najbardziej prawdopodobny mechanizm rynkowy.

Wrzesien mial trzy fazy

INDEKS CEN TYGODNIOWYCH; TYDZIEN 24-28 SIERPNIA 100

24-28 Vil 31 VI3 1X 14-181X 21-251X 28-20IX*

Rys. 1. Indeks utatwia poréwnanie rynkéw notowanych w réznych jednostkach. Baza jest petny tydzien 24-28 sierpnia. * 28-29
IX: dane czesciowe. Zrédto: EIA; tygodniowe $rednie spot. Ostatni punkt Brent i ULSD obejmuje 28-29.09.

Brent przyspieszal przez trzy kolejne tygodnie, a nastepnie skorygo-
wal. ULSD i jet fuel rosty wolniej od ropy w fazie szczytowej, ale ich
spadek w czwartym tygodniu nie usuna} premii produktowej. Propan

kontynuowal wzrost réwniez wtedy, gdy ropa zaczela taniec.
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KOMENTARZ RETROSPEKTYWNY DANSKE GAS
Wspélnym impulsem by? szok transportowy, lecz pézniejsze rozbieznosci

wynikaty z lokalnej dostepnosci. Brent reagowal na oczekiwania co do calego
bilansu, a destylaty i LPG dodatkowo na ograniczenia konkretnych strumieni

eksportowych oraz zapaséw.

Zrédta: EIA weekly spot price tables; obliczenia Danske Gas.

—— RETROSPEKTYWA - TYGODNIE 1-2

Pierwsze dwa tygodnie
podniosty premie za niedobdr

Rynek dostat jednoczesnie sygnaty o stabym ruchu przez Ormuz i ograniczonej
podazy LNG

Co zmienialo kierunek rynku

CHRONOLOGIA WRZESNIA 2026; ZDARZENIA DOBRANE WEDtUG WPLYWU NA FIZYCZNE PRZEPLYWY

OKRES WYDARZENIE OBSERWACJA

1-4 IX Ormuz Argus: 3-9 statkéw dziennie; IKM 25,908 USD/MMBtu

6-111X Eskalacja i bilans nowe ataki; OPEC+ bez zmiany; IEA: zapasy -95 mln bbl

14-18 IX Infrastruktura zamkniecie saudyjskiego rurociggu East-West; szczyt Brent

19-25 IX Przeptywy i dyplomacja wiecej transportdéw, trasy zastepcze i propozycja otwarcia Ormuzu
28-30 IX Konsolidacja ceny stabilizujg sie wysoko; UE koriczy miesigc z 71,54% zapasow

Rys. 2. Chronologia oddziela wydarzenie od pdzniejszej interpretacji jego znaczenia cenowego. Zrédta: Argus, S&P Global, IEA,
OPEC, AP, Bloomberg, GIE. Selekcja Danske Gas.

Tydzien 1- 31 sierpnia — 4 wrzesnia

Brent +10,4%, ULSD +8,0%, jet +9,9% wobec 24-28 sierpnia

Dane. Argus odnotowal 3 wrzesnia dziewie¢ przepraw przez Ormuz,

a nastepnego dnia trzy; byly to poziomy dalekie od przedwojennego
ruchu. Platts JKM osiagnat 2 wrzesnia 25,908 USD/MMBtu.
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KOMENTARZ RETROSPEKTYWNY DANSKE GAS
Rynek podniést premie zaréwno dla ropy, jak i produktéw oraz LNG, poniewaz
dowody z zeglugi nie potwierdzaly trwalej normalizacji. W gazie dodatkowym

impulsem byta konkurencja Europy i Azji o elastyczne tadunki z Atlantyku.

Tydzien 2 - 7-11 wrzesnia
Brent +12,9%, ULSD +7,0%, jet +8,2% wobec poprzedniego tygodnia

Dane. OPEC+ wutrzymal na pazdziernik wrzesniowy poziom
wymaganej produkcji. IEA podala, Zze w sierpniu globalna podaz
spadla o 1,6 min b/d miesiac do miesiaca, a obserwowane zapasy
0 95 mln barytek.

KOMENTARZ RETROSPEKTYWNY DANSKE GAS
Informacja o stabszym popycie nie wystarczyta do obnizenia cen, bo raport IEA
potwierdzil natychmiastowg ciasnote fizyczna. Brak dodatkowego impulsu

podazowego ze strony OPEC+ utrzymal uwage na przeptywach i zapasach.

Zrédta: Argus 3-4.09; S&P Global 3.09; OPEC 6.09; IEA 11.09; EIA.
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—— RETROSPEKTYWA - TYGODNIE 3-5

Trzect tydzien przynidst szczyt, czwarty Lorekie

Zmiana kierunku nastgpita dopiero po poprawie przeptywow 1 sygnale
dyplomatycznym

Zmiana wobec poprzedniego tygodnia

PROCENTOWA ZMIANA SREDNIEJ TYGODNIOWEJ; FINALNY TYDZIEN JEST CZESCIOWY

TYDZIEN BRENT ULSD JET

31 VIl -4 1X +10,4% +8,0% +9,9%

7-11 11X +12,9% +7,0% +8,2%

14-18 IX +11,0% +6,0% +3,8%

21-251X -5,7% -5,1% -51%

28-29 IX* -0,1% -0,0% brak petnego poréwnania

Rys. 3. Zmiany tydzien do tygodnia pokazuja tempo, nie poziom cen. Ostatni tydzien jest cze$ciowy. Zrédto: EIA. Obliczenia
Danske Gas; srednie tygodniowe, dane w USD/b lub USD/gal.

Tydzien 3 - 14-18 wrzesnia
Brent +11,0%, ULSD +6,0%, jet +3,8% wobec poprzedniego tygodnia

Dane. Po ataku zamknieto saudyjski rurociag East-West; wedlug AP
naprawa miata potrwaé 3-5 tygodni. EIA pokazywala zapasy destyla-
téw 13% ponizej piecioletniej sredniej 11 wrzesnia.

KOMENTARZ RETROSPEKTYWNY DANSKE GAS
Szok infrastrukturalny ograniczy! wiarygodnosé najwazniejszej trasy omijajacej
Ormuz. Ropa zareagowala najmocniej, ale niskie zapasy i uszczuplone strumienie

eksportowe utrzymaty wzrost diesla i jet fuel.

Tydzien 4 - 21-25 wrzesnia
Brent -5,7%, ULSD -5,1%, jet -5,1% wobec poprzedniego tygodnia

Dane. Bloomberg opisal wzrost transportéow przez Ormuz, AP wskazy-

wala na alternatywne trasy, a 25 wrze$nia pojawila sie warunkowa pro-

DANSKE GAS - GLOBAL ENERGY MONTHLY 10/2026



pozycja ponownego otwarcia cies$niny. Jednoczesnie eksport diesla

z Bliskiego Wschodu do Europy zmierzal do szescioletniego minimum.

KOMENTARZ RETROSPEKTYWNY DANSKE GAS
Korekta byla reakcjg na mniejsze prawdopodobieristwo skrajnego scenariusza, nie
na pelne odblokowanie podazy. Dlatego produkty potanialy, ale pozostaly drogie

wobec korica sierpnia.

TYDZIEN 5 - 28-30 WRZESNIA

Srednia Brent z 28-29 wrze$nia wyniosta 116,97 USD/b, a ULSD

4,9545 USD/gal - praktycznie bez zmiany wobec pelnego tygodnia 21-25
wrzesnia. Brak pelnych danych dla catego tygodnia nie pozwala na symetryczne

poréwnanie wszystkich benchmarkéw.

Zrédta: AP 14, 24 i 25.09; Bloomberg 19 i 24.09; S&P Global 21.09; EIA.

—— TEMAT MIESIACA - ORMUZ

Ormuz pozostaje ceng czasu 1 wiarygodnosct

Pojedynczy udany rejs nie oznacza trwatego powrotu przepustowosct

Rynek wycenial réznice miedzy deklarowang zdolnoscia przeplywu

a rzeczywista liczbg bezpiecznych rejséw.

Argus podal, ze 3 wrzesnia przez cie$nine przeszlo dziewie¢ statkow,
czyli okolo 6,5% przedwojennego ruchu. Dziefl pdzniej liczba spadla
do trzech. Stawka VLCC z Zatoki przez Ormuz do Azji osiagnela 2
wrzesnia 19,39 USD/b, o 11,69 USD/b wiecej niz trasa rozpoczynajaca
sie w Zatoce Omariskiej.

W drugiej polowie miesigca pojawily sie dowody poprawy. Bloomberg
przytoczyl ocene amerykariskiego dowddcy o sze$ciomiesiecznym
maksimum transportéw, a AP opisala wykorzystanie tras i obejs¢. In-
formacje te obnizyly premie za calkowite odciecie, ale nie przywrdcity

przedwojennej pewnosci dostawy.

Rynek uwierzyt w mozliwos¢ wigkszego przeptywu, ale
nie w jego petng przewidywalnosc.

WNIOSEK REDAKCYJNY
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WNIOSEK HANDLOWY

Wycena cargo powinna nadal rozdziela¢ cene towaru, fracht, ubezpieczenie
wojenne, mozliwy postdj oraz koszt trasy alternatywne;j.

Zrédta: Argus 3-4.09; Bloomberg 19.09; AP 24-25.09.2026.

—— ROPA I OPEC+

Popyt spada, ale dostepna
barytka pozostaje drogu

Wrzesniowy raport IEA rozdziela stabg gospodarke od fizycznego niedoboru

Bilans ropy jest staby popytowo, ale ciasny fizycznie

KLUCZOWE LICZBY IEA Z 11 WRZESNIA 2026 R.

WSKAZNIK WARTOSC
Prognozowana zmiana popytu w 2026 -2,5mln b/d
Globalna podaz w sierpniu 100,1 mln b/d
Zmiana obserwowanych zapaséw w sierpniu -95 mln bbl
Przerdéb rafinerii w sierpniu 81,4 mln b/d

Rys. 4. Cztery liczby IEA pokazuja jednoczesnie stabszy popyt i silny ubytek podazy oraz zapaséw. Zrédto: IEA Oil Market
Report, 11.09.2026.

IEA prognozuje spadek $wiatowego popytu na rope w 2026 r.
0 2,5 mln b/d, o 940 tys. b/d glebszy niz w sierpniowym raporcie. Jed-
noczesnie globalna podaz w sierpniu zmalata do 100,1 min b/d, a od

lutego obserwowane zapasy skurczyly sie tacznie o 507 mln barylek.

OPEC+ nie zwiekszyl wymaganego wydobycia na pazdziernik ponad
poziom wrzesniowy. To nie byla deklaracja trwalej ciasnoty, lecz sy-
gnal, ze grupa nie chciala wyprzedzaé niepewnego popytu ani ignoro-

wac ograniczen infrastrukturalnych i obowiazkéw kompensacyjnych.
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INTERPRETACIA
Stabszy popyt dzialat jak ogranicznik dlugoterminowy. We wrze$niu dominowal
jednak krétkoterminowy koszt utraconej podazy i zapasow, dlatego Brent rést

mimo coraz slabszej prognozy zuzycia.

Zrédta: [EA Oil Market Report 11.09; OPEC 6.09; EIA weekly spot prices.

Ropa koryguje, destylaty pozosiaq drogie

Ograniczone eksporty i niskie zapasy nie pozwolity produktom wrocic do
poziomow z korica sierpnia

Destylaty zachowuja premig

ZMIANA CEN I PRZEPLYWOW W WARUNKACH NISKICH ZAPASOW

WSKAZNIK WARTOSC ODNIESIENIE

Zapasy destylatéow USA 107,4 mln bbl 18 IX

Odchylenie zapaséw -13% wobec Sredniej piecioletniej; 11 IX
Ubytek eksportu Zatoka Perska + Rosja 1,6 mln b/d wobec lutego

Brent +30,5% 21-25 IX wobec 24-28 VIII

ULSD NYH +16,3% 21-25 IX wobec 24-28 VIII

Jet USGC +17,1% 21-25 IX wobec 24-28 VI

Propan +27,8% 21-25 IX wobec 24-28 VIl

Rys. 5. Poréwnanie korica wrzesnia z koricem sierpnia pokazuje, ze korekta nie usuneta premii produktowej. Zrédta: EIA; IEA OMR
11.09; S&P Global 21.09. Obliczenia Danske Gas.

IEA ocenila, zZe polaczony eksport diesla i gasoil z Zatoki Perskiej i Ro-
sji byt we wrzesniu o okoto 1,6 mln b/d nizszy niz w lutym. S&P Global
szacowal eksport diesla z Bliskiego Wschodu do Europy na 110 tys.
b/d, najnizej od lutego 2020 r.

W USA zapasy destylatéw wzrosty do 107,9 mln barylek w tygodniu
zakoriczonym 11 wrzeénia, ale wciaz byly 13% ponizej piecioletniej
$redniej. W kolejnym tygodniu obnizyly sie do 107,4 mln barytek. To
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ograniczalo szybko$¢, z jaka amerykanski eksport méglt tagodzi¢ nie-

dobdr innych regionéw.

Destylat wymaga dostepnej mocy przerobowej, wodoru, energii

i sprawnego portu - nie tylko barylki ropy.

ZNACZENIE DLA ZAKUPOW
Formutla oparta wylacznie na Brent nadal nie opisuje pelnego kosztu oleju
napedowego. Potrzebny jest osobny monitoring cracku, zapaséw, frachtu clean

tanker oraz dostepnosci okna dostawy.

Zrédta: IEA 11.09; EIA WPSR; S&P Global 21.09.2026.

— LNG I GAZ

Brak Kartaru podnosi
wartos¢ elastyczneso tadunku

Europa i Azja licytujq te same wolne wolumeny, a bezpieczeristwo opiera sig na

kilku warstwach

LNG: utrata Kataru podnosi warto$¢ elastycznego Atlantyku

PUNKTY OBSERWACYJNE I WARUNKI BEZPIECZENSTWA WE WRZESNIU

RYNEK OBSERWACJA

JKM 25,908 USD/MMBtu; Platts JKM, 2 wrzesnia; najwyzej od grudnia 2022
Ormuz brak przepraw LNG przez Ormuz od 17 sierpnia do poczagtku wrzesnia
Katar produkcja LNG nadal wytgczona

USA 16,5 Bcf/d eksportu w Il kw. wg EIA

Europa magazyny rosng, lecz ponizej lat wczesniejszych

Azja konkuruje o te same elastyczne tadunki

Rys. 6. JKM pokazat cene konkurencji o LNG, a nie jedynie lokalny koszt gazu w Azji. Zrédta: S&P Global/Platts 3.09; EIA STEO
September 2026; KE 3.09; IEA 9.09.

Platts ocenil pazdziernikowy JKM 2 wrzesnia na 25,908 USD/MMB-
tu, najwyzej od grudnia 2022 r. Od 17 sierpnia do poczatku wrzesnia
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przez Ormuz nie przeszed! zaden gazowiec LNG, a katarska produkcja

pozostawala wylaczona.

Komisja Europejska 3 wrzednia nie stwierdzila bezposredniego zagro-
zenia dla dostaw, wskazujac na dywersyfikacje, moce LNG i nizszy po-
pyt. IEA zaproponowala szerszy zestaw narzedzi: obowigzki magazy-
nowe, strategiczne rezerwy gazu, buforowe zapasy LNG i elastyczne
umowy handlowe.

WNIOSEK

Bezpieczenistwo gazowe nie powinno opiera¢ sie wylacznie na procencie
zapelnienia magazynoéw. Licza sie réwniez zakontraktowane moce
regazyfikacyjne, opcjonalnos¢ portu, elastyczno$é destynacji i zdolnosé
finansowania drozszego cargo.

Zrédta: S&P Global 3.09; Komisja Europejska 3.09; IEA 9.09; EIA STEO September 2026.
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—— MAGAZYNY GAZU W UE
Magazyny rosna do 71,54%, ale nzerowno

Polska koticzy wrzesieri blisko petnego poziomu, Niemcy i1 Holandia ponizej
60%

UE koniczy wrzesien z 71,54% wypelnienia

POSTEP ZATLACZANIA I ZROZNICOWANIE KRAJOW; STAN NA 30 WRZESNIA

RYNEK WYPELNIENIE MAGAZYNOW
UE - 31 VIII 65,40%

UE - 30 IX 71,54%

UE - zmiana +6,14 pkt proc.

Polska 98,96%

Witochy 87,10%

Francja 83,48%

Niemcy 57,92%

Holandia 58,54%

Rys. 7. Srednia unijna maskuje duze réznice w buforze bezpieczeristwa poszczegdlnych rynkéw. Zrédto: GIE AGSI+; punkt
startowy 31.08 z poprzedniego wydania Danske Gas.

Miedzy 31 sierpnia a 30 wrzesénia zapelnienie magazynéw UE wzrosto
z okolo 65,4% do 71,54%, czyli o 6,14 pkt proc. Polska osiagnela
98,96%, Wlochy 87,10%, a Francja 83,48%. Niemcy mialy 57,92%,
a Holandia 58,54%.

Wzrost zapaséw zmniejszyt natychmiastowg wrazliwo$é na pojedynczy
chlodny tydzier), ale nie zlikwidowal ryzyka cenowego. Nizszy
poziom najwiekszych magazynéw oraz brak katarskiego LNG
zwiekszajg znaczenie pogody, norweskiej dostepnosci i konkurencji
azjatyckiej w pazdzierniku.
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KOMENTARZ RETROSPEKTYWNY DANSKE GAS
Wrzes$niowe zattaczanie postepowato mimo drogiego LNG, co potwierdza
skutecznosé dywersyfikacji. Ceng tej odpornosci byta jednak wieksza zaleznos$¢ od

drozszych fadunkdéw spot i regionalna nieréwnowaga zapas6w.

Zrédta: GIE AGSI+ 30.09; Komisja Europejska 3.09; poprzednie wydanie Danske Gas dla punktu startowego.

= JET FUEL I LOTNICTWO

Koszty paliwa rosna szybciej niz 7z.c/ lotniczy

Popyt pasazerski ostabt, ale rynek srednich destylatow utrzymat presje na koszt
przewoznikow

Koszty paliwa rosna szybciej niz ruch lotniczy

ZMIANA RYNKU PALIWA WE WRZESNIU WOBEC POPYTU LOTNICZEGO W SIERPNIU

WSKAZNIK ZMIANA OKRES

Jet USGC +17,1% 21-25 IX wobec 24-28 VI
Swiatowy RPK -0,8% sierpien r/r

Cargo CTK +4,4% sierpien r/r

Cena jet wg IATA +8,3% sierpien m/m

Rys. 8. Poréwnanie jest kierunkowe: zmiany cen i popytu dotycza réznych, jasno oznaczonych okreséw. Zrédta: EIA; IATA 29-
30.09. Dane cenowe i popytowe majg rézne okresy odniesienia.

IATA podata, ze globalny ruch pasazerski w sierpniu spadt o 0,8% r/r,
a bez Bliskiego Wschodu wzrést o 0,6%. Pojemnos¢ wzrosta o 0,3%,
a wspolczynnik wypelnienia spadl do 85,1%. Jednoczesnie IATA od-

notowala wzrost ceny jet fuel w sierpniu o 8,3% miesigc do miesiaca
179,2% rok do roku.

Na rynku spot w USA $rednia cena jet fuel z Zatoki Meksykariskiej
w tygodniu 21-25 wrzesdnia byla o 17,1% wyzsza niz w tygodniu 24-
28 sierpnia, mimo spadku o 5,1% wobec tygodnia szczytowego. Paliwo
pozostalo zatem obcigzeniem nawet po czesciowej korekcie.
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ZNACZENIE OPERACYJNE
Hedging paliwa powinien uwzglednia¢ nie tylko cene ropy, lecz takze spread
jet/diesel, regionalny basis i ryzyko dostepnosci cargo. Stabszy ruch nie

gwarantuje nizszego kosztu jednostkowego.

Zrédta: IATA 29-30.09; EIA weekly spot prices; S&P Global 21 i 24.09.

= BIOPALIWA I SAF

Pierwszy prog SAF zostat przekroczony

Regulacja tworzy popyt, ale rekordowe marze diesla zmieniajq ekonomie
surowcow 1 instalacji

Mandat dziala, ale ekonomika surowca pozostaje zmienna

SAF W UE ORAZ SYGNALY Z RYNKU BIODIESLA W USA

WSKAZNIK WARTOSC OPIS

SAF w UE 2,8% udziat SAF w paliwie na lotniskach UE w 2025; cel ReFuelEU: 2,0%
Uprawnienia ETS 5,2 mln okoto 430 mln EUR wsparcia

BO-HO -72 c/gal od poczatku wrzesnia

D4 RIN -16% w dniach 1-18 wrzesnia

Biodiesel +42% produkcji od poczatku roku do maja

Renewable diesel +62% produkcji od poczatku roku do maja

Rys. 9. Rynek SAF skaluje sie regulacyjnie, podczas gdy bodZce dla biodiesla szybko reagujg na relacje olejéw roslinnych i diesla.
Zrédta: EASA 17.09; Komisja Europejska 15.09; S&P Global 21.09; EIA.

EASA podata, ze w 2025 r. SAF odpowiadal za 2,8% paliwa dostarczo-
nego na lotniskach UE, powyzej celu ReFuelEU wynoszacego 2%. Ko-
misja Europejska przyznala operatorom 5,2 mln uprawnienn ETS

o wartosci okoto 430 mln EUR na pokrycie czesci réznicy kosztowej.

S&P Global opisat jednoczesnie szybkie pogorszenie wskaznikéw ame-
rykaniskiego biodiesla: spread BO-HO spadt o ponad 72 centy na galo-
nie od poczatku miesigca, a warto§¢ D4 RIN o 16% w dniach 1-18
wrzesnia. Rekordowa marza ULSD poprawiala wzgledna atrakcyjnosé

paliwa kopalnego i zmieniata bodzce blendingowe.

DANSKE GAS - GLOBAL ENERGY MONTHLY 10/2026

17



WNIOSEK KONTRAKTOWY
Mandat zapewnia popyt regulacyjny, ale nie usuwa ryzyka ceny surowca, energii,
kredytu srodowiskowego ani kwalifikacji. Umowa SAF lub HVO powinna

rozdzielaé te sktadniki i opisywac mechanizm korekty.

Zrédta: EASA 17.09; Komisja Europejska 15.09; S&P Global 21.09; IATA SAF.

= LPG I PROPAN

Propan ro$nie takze po forekcie ropy

Rynek LPG wolniej reaguje na poprawe Zeglugi, poniewaz opiera si¢ na
specyficznych terminalach i tonazu

Propan zachowal wzrost mimo korekty ropy

MONT BELVIEU PROPANE I BRENT; INDEKS 24-28 SIERPNIA = 100

Brent
Propan

24-28 VIll 31 Vil 1X 14-18 IX 21-25 IX

Rys. 10. W ostatnim petnym tygodniu wrzesnia propan byt 27,8% powyzej bazy, podczas gdy Brent zaczat juz korygowac. Zrédto:
EIA weekly spot prices; obliczenia Danske Gas.

Cena propanu Mont Belvieu wzrosta z 0,687 USD/gal w tygodniu 24-
28 sierpnia do 0,878 USD/gal w tygodniu 21-25 wrzesnia. W tym sa-

mym czasie Brent osiagnal szczyt tydzien wczedniej, a nastepnie spadt.

Rozbieznos¢ jest zgodna z inng strukturg taricucha LPG: dostepnoscia
specjalistycznych VLGC, przepustowo$cia terminali, sezonowym po-
pytem petrochemicznym i konkurencjg Azji. Poprawa samego ruchu

ropy przez Ormuz nie musi natychmiast obnizy¢ kosztu LPG.
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premii geopolitycznej.

KOMENTARZ RETROSPEKTYWNY DANSKE GAS

Propan zachowat dodatnig dynamike w tygodniu korekty ropy. To sugeruje, ze
lokalne ograniczenia podazy i logistyki pozostawaly wazniejsze niz zmiana ogdlnej

Zrédta: EIA weekly spot prices; interpretacja Danske Gas.

= KARTY REGIONALNE

Ryzyko zmienia kanat transmisji
w zaleznosci od regionu

Globalny szok nie tworzy jednej ceny ani jednego zabezpieczenia

Ten sam szok, pie¢ kanaléw transmisji

OCENA JAKOSCIOWA DANSKE GAS NA ZAMKNIECIE WRZESNIA

REGION O0CENA
Zatoka Perska KRYTYCZNE
Europa WYSOKIE
Azja WYSOKIE
USA BUFOR
Atlantyk WSPIERAJACE

Rys. 11. Ocena jakosciowa taczy Zrddto ryzyka z rynkiem, na ktérym powstaje koszt. Ocena redakcyjna na podstawie petnego

rejestru zrédet numeru.

ZRODLO KOSZTU

przepustowos$¢ Ormuzu, uszkodzenia infrastruktury i wiarygodnos¢ tras
omijajgcych ciesnine

niskie zapasy w najwiekszych krajach, deficyt diesla i konkurencja o LNG

JKM, LPG, zapotrzebowanie petrochemiczne i rywalizacja o wolne cargo

eksport LNG i produktdw, ale przy napietych zapasach destylatow

alternatywne tadunki i porty kosztem dtuzszej rotacji statku

S&P Global zwrécil uwage, ze obecny kryzys silniej niz wczesniejsze

epizody oddzialuje na nawozy, siarke, hel, diesel i paliwo lotnicze.

Oznacza to, ze ryzyko energii przechodzi na przemyst nie tylko

przez cene ropy, lecz takze przez brak konkretnych produktéw

ubocznych i no$nikéw.

Zrédta: S&P Global 24.09; IEA; EIA; GIE; Bloomberg; AP.
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—— PERSPEKTYWA DANSKE GAS
Pazdziernik zaczyna sie z mniejsza
premia, ale bez normalizacy

Piec wskaznikow rozstrzygnie, czy korekta sig utrzyma

PRIORYTET
Nie utozsamia¢ spadku Brent z pelnym obnizeniem kosztu paliwa dostarczonego.
Wrzesniowa korekta pozostawila wysokie ceny destylatéw, LPG i LNG oraz

nieréwny bufor magazynowy w Europie.

ORMUZ

Liczba i regularnosé rzeczywistych przepraw, nie deklarowana przepustowosc¢.

DIESEL

Eksport z Zatoki i Rosji, zapasy USA oraz crack w Europie.

(c).V4

Tempo zattaczania UE, dostepnos$¢ norweska i konkurencja JKM-TTF o Atlantyk.

LOTNICTWO

Spread jet/diesel oraz zdolnos¢ linii do przeniesienia kosztu na taryfy.

BIOPALIWA

BO-HO, D4 RIN, ceny surowcéw odpadowych i koszt kwalifilkowanej redukcji emisji.

Trzy scenariusze na pazdziernik

BAZOWY - KOREKTA BEZ POZYTYWNY - TRWALA NEGATYWNY - PONOWNY SZOK
PELNEGO OTWARCIA POPRAWA PRZEPLYWOW INFRASTRUKTURALNY

Brent stabilizuje sie ponizej Regularne rejsy i naprawa Brent reaguje pierwszy,
szczyty; diesel, LPG i LNG obejscia obnizajg fracht, cracki a najwiekszy procentowy ruch
zachowujg czes$¢ premii. i JKM. wraca do produktéw i gazu.

Najcenniejsza opcja na pazdziernik pozostaje mozliwos¢ zmiany portu,
trasy i terminu odbioru.

Zrédta: scenariusze i priorytety Danske Gas na podstawie zrédet catego numeru.
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—— ZRODLA

I METODOLOGIA

Rejestr zrodef 1 metodologia retrospektywy

Tytuty materiatow sq aktywnymi odnosnikami do stron Zrodtowych

Rejestr Zrédet - rynek i bilanse

WYDAWCA

IEA

EIA

EIA

EIA

EIA

EIA

EIA

EIA

OPEC

GIE AGSI+

DATA

11.09.2026

30.09.2026

30.09.2026

30.09.2026

wrzesien
2026

wrzesien
2026

wrzesien
2026

wrzesien
2026

06.09.2026

30.09.2026

Komisja Europejska 03.09.2026

Komisja Europejska 08.09.2026

MATERIAL

Oil Market Report - September 2026

Weekly Cushing, OK WTI Spot Price FOB

Europe Brent Spot Price FOB - daily history

New York Harbor ULSD Spot Price - daily history

Henry Hub Natural Gas Spot Price - weekly history

Short-Term Energy Outlook - September 2026

Weekly Petroleum Status Report

U.S. Distillate Fuel Oil Stocks

Seven OPEC+ countries maintain September production requirement
for October

Aggregated Gas Storage Inventory

Gas Coordination Group: no immediate security-of-supply risk

Oil Coordination Group: no immediate EU oil supply concerns

Governments can strengthen natural gas security after supply shocks

JKM soars to highest since December 2022

Middle East diesel exports to Europe head for six-year low

IEA 09.09.2026
S&P Global 03.09.2026
S&P Global 21.09.2026

DANSKE GAS GLOBAL ENERGY MONTHLY 10/2026

21


https://www.iea.org/reports/oil-market-report-september-2026
https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_w.htm
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/RBRTED.htm
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/EER_EPD2DXL0_PF4_Y35NY_DPGD.htm
https://www.eia.gov/dnav/ng/hist/rngwhhdW.htm
https://www.eia.gov/outlooks/steo/archives/sep26.pdf
https://www.eia.gov/petroleum/supply/weekly/
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?f=W&n=PET&s=WDISTUS1
https://www.opec.org/pr-detail/613-6-september-2026.html
https://www.opec.org/pr-detail/613-6-september-2026.html
https://agsi.gie.eu/
https://energy.ec.europa.eu/news/gas-coordination-group-no-immediate-security-supply-risk-2026-09-03_en
https://energy.ec.europa.eu/news/oil-coordination-group-no-immediate-security-oil-supply-concerns-eu-2026-09-08_en?prefLang=en
https://www.iea.org/news/governments-have-opportunities-to-strengthen-natural-gas-security-after-series-of-supply-shocks
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/lng/090326-jkm-soars-to-highest-since-december-2022-as-middle-east-war-shuts-arbitrage-window
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/crude-oil/092126-middle-east-diesel-exports-to-europe-head-for-six-year-low-in-september

Rejestr zrédet - przeplywy i regulacje

WYDAWCA DATA MATERIAL

S&P Global 21.09.2026 Diesel disruptions ripple through refining and biofuel markets
S&P Global 24.09.2026 Why this energy crisis is different

Bloomberg 19.09.2026 Hormuz oil shipments hit six-month high, US commander says
Bloomberg 24.09.2026 Oil market news and analysis for September 24

Argus Media 03.09.2026 Hormuz traffic at 9 vessels: Update

Associated Press 14.09.2026 Saudi East-West pipeline closed after drone attack
Associated Press 24.09.2026 Gulf producers use alternative routes and workarounds
Associated Press 25.09.2026 Iran proposes conditional reopening of the Strait of Hormuz
Federal Reserve 16.09.2026 FOMC statement

IATA 30.09.2026 Air passenger demand slips in August

IATA 29.09.2026 Air cargo demand grows in August

IATA stata referencja Sustainable Aviation Fuel

EASA 17.09.2026 EU SAF supply exceeds 2025 ReFuelEU Aviation target
Komisja Europejska 15.09.2026 Over EUR 400 million in EU ETS support for airlines using SAF
World Bank 02.09.2026 Commodity Markets - August price indices

Metodologia retrospektywy

Poréwnanie tygodniowe. Dla Brent, WTI, ULSD, jet fuel i propanu
wykorzystujemy niewazone $rednie dziennych cen zamkniecia
publikowane przez EIA. Kazdy pelny tydzien jest poréwnany

z bezposrednio poprzedzajacym pelnym tygodniem.

Dane czesciowe. Tydziert 28-30 wrzesnia obejmuje dostepne przy za-
mknieciu wydania notowania z 28 i 29 wrzes$nia dla Brent i ULSD. Nie

uzywamy go do pelnego poréwnania wszystkich rynkdéw.

Komentarz przyczynowy. Wskazujemy mechanizm, ktéry najlepiej
odpowiada sekwencji zdarzenn i reakcji cenowej. Jest to synteza
Danske Gas, a nie deklaracja pojedynczego zZrédla o wylacznej

przyczynie ruchu.
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https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/latest-news/agriculture/092126-global-diesel-disruptions-ripple-through-us-refining-biofuel-markets
https://www.spglobal.com/energy/en/news-research/blog/crude-oil/092426-why-this-energy-crisis-is-different
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-09-19/hormuz-oil-shipments-hit-six-month-high-us-commander-says
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-09-23/latest-oil-market-news-and-analysis-for-sept-24
https://www.argusmedia.com/en/news-and-insights/latest-market-news/2873472-hormuz-traffic-at-9-vessels-update
https://apnews.com/article/efa431e2fa771e34880c8453c62ffb92
https://apnews.com/article/3aa72ed92a4e38ffd1dd4003e0c3ed49
https://apnews.com/article/d8b9749fee99a11dd77513d326b824b6
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260916a.htm
https://www.iata.org/en/pressroom/2026-releases/09-30-air-passenger-demand-slips-august/
https://www.iata.org/en/pressroom/2026-releases/09-29-air-cargo-demand-grows-august/
https://www.iata.org/en/programs/sustainability/sustainable-aviation-fuel-saf/
https://www.easa.europa.eu/en/newsroom-and-events/press-releases/eu-sustainable-aviation-fuel-supply-exceeds-2025-refueleu-aviation-target
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/over-eur400-million-eu-ets-support-given-airlines-using-sustainable-aviation-fuels-2025-2026-09-15_en
https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets

Ograniczenia. Raport nie zawiera licencjonowanych szeregéw PRA
i nie zastepuje danych transakcyjnych. Wszystkie scenariusze sg wa-
runkowe i maja charakter informacyjny, nie inwestycyjny, podatkowy

ani prawny.
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