Miesieczne zmiany w produkcji energii elektrycznej w Polsce w obszarze zrédet gazowych -
komentarz: Andrzej P. Sikora Instytut Studidw Energetycznych Sp. z 0.0.

Wedtug danych ENTSO-E wytworzenie energii elektrycznej z gazu ziemnego styczniu ’25
wyniosto w Polsce 1 649 732 MWh i jesli dobrze pamietam jest to historycznie najwieksze
wytworzenie ee z gazu ziemnego - w grudniu ‘24 wyniosto 1 585 967 MWh (drugie co do
wielkosci w roku ’24, bo w listopadzie byto w Polsce historycznie najwyzsze 1 614 685 MWh)

29 stycznia, w kolejnym pakiecie sankcji Komisja Europejska nie zaproponowata zakazu
importu rosyjskiego skroplonego gazu ziemnego, poniewaz ,panstwa cztonkowskie wyrazity
obawy, czy najpierw zabezpieczg alternatywy, w tym ze Standw Zjednoczonych”. Jak w rurze
to mozna, jak ptynny (drozszy) to nie mozna. Przypomne, ze w czerwcu ubiegtego roku Unia
Europejska zakazata przetadunku rosyjskiego LNG, gdyz Rosjanie wykorzystywali porty Europy
Pétnocnej do przetadunku LNG "statek w statek” na potrzeby dalszych podrézy do Azji. Od
czasu wejscia w zycie zakazu wiecej rosyjskiego LNG pozostato w Europie, co sktonito niektére
panstwa cztonkowskie do naciskania na zaostrzenie przepiséw i catkowitego zakazu. Komisja
nie zaproponowata jednak surowszych srodkéw po naciskach ze strony niektérych panstw
cztonkowskich. Zrédta unijne podaly, ze mrozna zimowa pogoda, spadek zapaséw gazu
i termin wyboréw w Niemczech 23 lutego jeszcze bardziej ostabity ten pomyst. Prezydent USA
Donald Trump powiedziat, ze chce, aby UE kupowata wiecej amerykanskiego LNG i ze
udostepni go wiecej. Nie jest jasne, kiedy UE mogtaby zabezpieczy¢ wiecej amerykanskiego
LNG w perspektywie krotkoterminowej, poniewaz eksport jest juz na petnych poziomach.
W grudniu USA wyeksportowaty do Europy 70% swojego LNG.

Styczen przynidst jeszcze nowe podsumowania, ale takze préby prognoz, przewidywan co do
2025 r. ICIS* prognozuje niedobdér na $wiatowym rynku LNG w wysokosci 10 min ton w 2025
r.,[...] Popyt ma wzrosna¢ o 4% rok do roku do 435 min ton, podczas gdy podaz ma wzrosng¢
0 4% do 425 min ton. LNG ma odegrac kluczowa role w réwnowazeniu podazy w Europie,
napedzajgc 13-procentowy wzrost europejskiego popytu na LNG — z wytgczeniem Turcji —
w pordwnaniu z 2024 r., osiggajac poziom 110 min ton. Aby przywrécié rownowage rynkowsa,
cena TTF moze wzrosngé, szczegdlnie w | kwartale 2025 r., aby ograniczy¢ konsumpcje LNG na
rynkach wrazliwych cenowo. Tymczasem gtdwni azjatyccy nabywcy — Chiny, Japonia, Indie
i Korea Potudniowa razem wziete — prognozuje sie, ze w 2025 r. popyt na LNG spadnie tam
o 1 proc. rok do roku”.

Greg Molnar? analityk rynku gazu z MAE (MAE; IEA; International Energy Agency;
www.iea.org) w podsumowaniu 2024 r. pisze:

e Rekordowy import: W 2024 r. Europa zaimportowata z Rosji rekordowe 21,5 mld m?
LNG, co stanowi 19% catkowitego importu LNG do UE, pomimo wysitkdw na rzecz
zmniejszenia zaleznosci od rosyjskiej energii.

e Konkurencyjne ceny: Rosyjski LNG jest atrakcyjny ze wzgledu na nizsze ceny i krotsze
terminy dostaw, zwtaszcza w szczycie zimowego popytu.

e Wsparcie stoczniowe: Stocznie UE we Francji i Danii kontynuujg serwisowanie
rosyjskich tankowcow LNG klasy Arc7, umozliwiajgc dostawy z Arktyki do Europy.

1 www.icis.com; February 2025 ICIS LNG Global Supply & Demand Outlook.
2 Greg Molndr, Gas Analyst, International Energy Agency (IEA)


http://www.iea.org/
http://www.icis.com/

Europe LNG demand and underground storages

million tonnes LNG

30

(92}

0

Jan Feb
2025

Source: ICIS Gas Foresight Europe: AT, BE, CZ, DE, ES, FR, HU, IT, NL, PL, SL, UK

Mar

B LNG demand 2024 «===_Underground storages 2024 %
I LNG demand 2025 « Underground storages 2025 100

90
80

70
" 60
50
40
30
20
10

Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Rys. 1. Popyt na LNG w Europie; zatfaczanie gazu ziemnego do magazyndéw ’24; prognoza ‘25.
Zrédto: ICIS Gas Foresight.
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Natural gas market fundamentals are set to tighten in 2025
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Rys. 2. Fundamenty rynku gazu ziemnego w Europie — rynek Sciesnia sie w 2025 r.
Zrédto: przypis 2.

»,Fundamenty rynku gazu mogg sie zaostrzy¢ w 2025 r. w zwigzku z ograniczconym wzrostem
podazy i zwiekszonym zapotrzebowaniem na zattaczanie magazyndw w okresie letnim.
Zaostrzenie warunkéw rynkowych moze sprzyja¢ wyzszym poziomom cen i odbijac¢ sie na
wzroscie popytu na gaz. Oczekuje sie, ze po stabszych latach 2021-23 swiatowa podaz LNG
wzroshie o ponad 25 mld m3w 2025 r. — dwukrotnie wiecej niz w 2024 r. Ten stosunkowo silny
wzrost jest napedzany przede wszystkim przez duze projekty w Ameryce Pétnocnej, w tym



Plaguemines LNG, rozbudowe Corpus Christi etap 3 i LNG Canada®. Ponadto Rosja bedzie
nadal zwieksza¢ dostawy gazu do Chin za posrednictwem systemu gazociggdéw Sita Syberii,
przy czym w poréwnaniu z 2024 r. dostawy gazu wzrosng o ok. 8 mld m3. Oczekuje sie jednak,
ze wzrost ten zostanie cze$ciowo zniwelowany przez mniejsze dostawy rosyjskiego gazu
rurociggami do Europy, wynikajgce z wstrzymania tranzytu gazu przez Ukraine, co mogtoby
zmniejszy¢ dostawy do Europy o okoto 15 mld m3. Ponadto magazyny w UE szybko sie
wyczerpujg, przy czym poziom napetnienia wynosi obecnie ponizej 60 proc., a zapasy sg o 15
mld m?3 nizsze niz w ubiegtym roku. Bedzie to oczywiscie sprzyjaé silniejszym zattaczaniem juz
od lata 2025 r., potencjalnie o 10-15 mld m3® powyzej poziomdéw z ubiegtego roku.
Napiecia geopolityczne i coraz bardziej ekstremalne zjawiska pogodowe niestety utrzymaja

sie, co jeszcze bardziej napedza zmienno$¢ cen i zaostrza napiecia rynkowe” .

Skoro jestem przy MAE — to szybki rzut oka na doskonaty raport MAE o rynku gazu, Q1-2025>,
ktory gorgco polecam kazdemu, kto jest po doktadnym przegladzie rynku gazu w 2024 r.
i oczekiwaniach na 2025 r. ,[..] Gaz ziemny =zaspokoit 40% wzrostu globalnego
zapotrzebowania na energie w 2024 r., czyli wiecej niz jakiekolwiek inne paliwo.
e Swiatowe zapotrzebowanie na gaz osiagneto w 2024 r. rekordowy poziom, rosnac
0 2,8 proc. (+115 mld m3), przekraczajac $rednig 2 proc. dynamike wzrostu z dekady
2010-2020.
e Oczekuje sie, ze wzrost w 2025 r. bedzie kontynuowany w wolniejszym tempie ponizej
2 proc. ze wzgledu na napiete fundamenty rynku, a Azja ponownie bedzie motorem
tego wzrostu, odpowiadajac za ~45proc. wzrostu popytu w 2025 .
e W 2024 r.: zuzycie gazu w Ameryce Pétnocnej wzrosto o ok. 1,8 proc.; Oczekuje sie, ze
popyt na gaz w Chinach wzrést o ~ 8 proc., a wedtug wstepnych danych konsumpcja
w Indiach wzrosta o 11proc.”.
Polecam tez podsumowanie Timera Energy®: , O tej porze w zesztym roku rynki gazu i LNG
zatamaty sie, a ceny JKM i TTF spadty do poziomu 10 S/mmbtu (~35 €/MWh). Staby popyt,
tagodna pogoda i solidne zapasy magazynowe w Europie cigzyty rynkowi. Q1 2025 wyglada
zupetnie inaczej. Mrozna zima i koniec tranzytu rosyjskiego gazu przez Ukraine spowodowaty,
ze europejskie zapasy magazynowe szybko sie kurczg. Dziata to na rzecz zacieSnienia
globalnego rynku gazu, wspierajgc ceny na poziomie o okoto 50 proc. wyzszym niz w | kwartale
2024 r., z krzywymi terminowymi przebijajgcymi 15 S/mmbtu (~50 €/MWh). Istnieje jednak
wspdlny czynnik napedzajacy w | kwartale 2024 i 2025 roku: znaczenie elastycznosci popytu
na LNG w Azji w oczyszczaniu rynku i ustalaniu cen kraricowych w 2024 r., gdy ceny spadty,
w 2025 r., gdy wzrosng”. Generalnie mamy ceny w styczniu na TTF wyzsze o 1,5 USD/mmBtu
niz na JKM. Istniejg 4 kluczowe czynniki wg Timery, ktére bedg miaty wptyw na rozpietosé TTF-
JKM w nadchodzgcych miesigcach:

(1) Poziomy magazynowania w UE: nizsze zapasy przetozytyby sie na wyzszy popyt na
zattaczanie w okresie letnim, a tym samym wspieratyby wyzszg premie europejska.
Z kolei wyisze poziomy zapasow w UE mogtyby zawezi¢ spread TTF-JKM.
Najwazniejszym czynnikiem wplywajgcym na poziom sktadowania w UE bedzie

3 Sikora A., ,Polskie LNG — podsumowanie 2024 roku”, CIRE, 8.01.2025 - https://www.cire.pl/artykuly/serwis-informacyijny-
cire-24/polskie-Ing--podsumowanie-2024-roku-

4 Greg Molnar, Gas Analyst, International Energy Agency (IEA)

5 https://iea.blob.core.windows.net/assets/6bd6c46d-21d7-4ae7-af9f-25dc9f8e7f3b/GasMarketReport%2CQ1-2025.pdf

6 https://timera-energy.com/blog/gas-Ing-market-state-of-play-in-5-charts/
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pogoda: Temperatury i predkosci wiatru sg zdecydowanie najwazniejszymi czynnikami
decydujacymi;

(2) Swiatowa podaz LNG: nizszy niz oczekiwano wzrost podazy LNG mogtby jeszcze
bardziej zwiekszy¢ konkurencje miedzy Azjg a Europg w zakresie elastycznego LNG,
a tym samym wesprze¢ wyzszg premie europejska. natomiast poprawa dostepnosci
dostaw LNG mogtaby ztagodzi¢ konkurencje i zawezi¢ rozpietos¢ TTF-JKM. kluczowe
znaczenie beda miaty tempo wzrostu nowych projektéw w Ameryce Pdétnocnej;

(3) Stawki czarterowe LNG: niskie stawki czarterowe zwykle przyczyniajg sie do
zawezenia spreaddw regionalnych. Biorgc pod uwage, ze stawki czarterowe osiggnety
w zesztym tygodniu historycznie niski poziom 9000 USD/d, pytanie brzmi, czy mogg
one spasc jeszcze nizej. Wyzsze stawki czarterowe LNG mogtyby oczywiscie wspierac
szerszg rozpietos¢ TTF-JKM;

(4) Popyt azjatycki: stabszy popyt azjatycki moze dalej wspiera¢ europejskg premie.
Kluczowym czynnikiem decydujgcym bedzie zwtaszcza apetyt Chin na LNG. Na razie
Chiny wykazujg duzg elastyczno$é, a ich import LNG spadt od poczatku roku o blisko
17% r/r. Ale wiele z tego jest napedzane przez pogode. Oczywiscie w najblizszych
miesigcach moze sie to zmienic.

Timera podkresla: ,, Geopolityka jest prawdziwym wesotym Zartownisiem, w tym dostepnos¢
rosyjskiego gazu ziemnego dla Europy. Bardziej ograniczone wolumeny LNG mogtyby wspierac
szerszy spread TTF-JKM”.
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The European premium is back:
TTF surges well-above JKM on growing competition for LNG

\--|
———
Asianpremibm N} Ml B 4444444 TEE=== teey
1
| .
. | e
European premium
e TTF-JKM spread
g € € & € o o o € & o & & gL NN WO Lo oW W oW WMo oL W WL oW
'?‘NQ"?":"F'?"?'7"?"7"?"7"7"?"?“;’2“7“?"7“‘."’:":"7"?"?"7":"7"2"7'”'7‘
‘-L>>~C__Mﬂ.&gs>uuc 2 L L 5 > > £ 5 5 ¥ ow o g g 2 & 9
o g 3 3 v @ @ & o 3 3 g @
fe22 73333333383 3f¢d2g227323239%32228
R s s ] n = O 0 b N o g T T T h o © W T 4 o
o~32ﬂ°~2o~8~39§”mﬂéﬂﬁgnﬂ°°‘Sﬁ.—ucNﬁgg

Rys. 3. Notowania gazu ziemnego na TTF przeskoczyty notowania JKM.
Zrodto: https://www.linkedin.com/in/greg-moln%C3%A1r-38601171/



https://www.linkedin.com/in/greg-moln%C3%A1r-38601171/

Na koniec stycznia "[...] Cena spot Henry Hub spadta do 3,29 USD/MMBtu. Cena kontraktow
terminowych Henry Hub: Kontrakt na NYMEX z lutego 2025 r. wygast na poziomie 3,535
USD/MMBtu, co oznacza spadek o 43 centy w stosunku do ostatniej srody 28/01/25. Cena
kontraktu na NYMEX z marca 2025 r. spadta do 3,170 USD/MMBtu, co oznacza spadek o 34
centy od ostatniej srody do 30/01/25. Cena 12-miesiecznych kontraktow terminowych na
okres od marca 2025 r. do lutego 2026 r. spadta o 25 centéw do 3,813 USD/MMBtu.
[...]Wedtug Bloomberg Finance, L.P., srednie tygodniowe ceny kontraktéw terminowych na
skroplony gaz ziemny (LNG) w Azji Wschodniej wzrosty o 6 centéw do Sredniej tygodniowej
14,08 USD/MMBtu. Kontrakty terminowe na gaz ziemny z dostawg w Title Transfer Facility
(TTF) w Holandii wzrosty o 52 centy do $redniej tygodniowej 15,08 USD/MMBtu. W tym
samym tygodniu ubiegtego roku (tydzien koriczacy sie 31 stycznia 2024 r.) ceny wynosity 9,42
USD/MMBtu w Azji Wschodniej i 9,13 USD/MMBtu w TTF.”” Amerykariska EIA podata
prognoze cenowg do 2026 w HH i spodziewa sie, ze cena spot Henry Hub wyniesie $rednio
3,10 mIn USD brytyjskich jednostek termicznych (MMBtu) w 2025 r. i 4,00 USD/MMBtu w 2026
r., w poréwnaniu z rekordowo niskg srednig 2,19 USD/MMBtu w 2024 r. Ceny rosng, poniewaz
wzrost popytu — napedzany przez eksport LNG — wyprzedza wzrost produkcji i utrzymuje
zapasy na poziomie lub ponizej $redniej z lat 2020-2024 przez okres najblizszych dwéch lat.8

Odnoszac sie do cen gazu ziemnego w Europie, zwykle méwimy o TTF, akronimie od Title
Transfer Facility, ktéry niewiele méwi o tym, co to jest. TTF to wirtualny punkt obrotu gazem
ziemnym w Holandii obstugiwany przez Gasunie Transport Services B.V°. Powodem, dla
ktérego warto wykorzystac ten kraj jako europejski punkt odniesienia, jest to, ze jest to ptynny
i przejrzysty wezet handlowy, w ktérym gaz ziemny jest notowany w EUR/MWh. O tym, ze
centrum handlowe jest ptynne, swiadczy wolumen, przy czym Holandia byta najwiekszym
importerem amerykanskiego LNG w 2024 r. z 137 tadunkami LNG z USA. Gdy Europa weszta
w 2024 r. z wysokimi zapasami gazu po dwéch tagodnych zimach i spadkiem popytu ze wzgledu
na podwyzszone ceny, udziat Europy w amerykanskich fadunkach LNG spadf z 68% w 2023 r.
do 53% w 2024 r. wg S&P Global®. W tym samym czasie eksport LNG z USA wzrdst z ~85 min
ton do ~88 min ton. Od 1 stycznia br. eksport rosyjskiego gazu rurociggowego przez Ukraine
do Europy zostat przerwany po wygasnieciu umowy tranzytowej 31 grudnia 2024 r. Oznacza
to o ok. 15 mld m3 (ok. 11 mIn ton LNG) mniej gazu z Rosji do europejskich importeréw.
Przypadkowo oczekuje sie, ze eksport LNG z USA wzrosnie o okoto 11 min ton w 2025 r., wiec
mozna sie spodziewaé, ze wiekszos¢ rosyjskiego gazu rurociggowego zostanie zastgpiona
przez amerykanski LNG. Wyzwaniem s3g jednak dostawy gazu do Austrii, Wegier i Stfowacji,
ktore nie majg terminali importowych LNG i muszg polega¢ na imporcie rurociggowym
z krajéw, ktore takie instalacje posiadaja.

Koszt wynajecia nowoczesnego tankowca LNG o pojemnosci 174 000 m? w basenie Atlantyku
spadt w styczniu do 9 750 USD/d, co oznacza spadek o okoto 59 proc. w porédwnaniu
z miesigcem wczesniej, wynika z danych Spark Commodities. Jest to najnizsza odnotowana
stawka dla statku w tej kategorii. Ruch w dét "byt w duzej mierze spowodowany zwiekszong

7 https://www.eia.gov/naturalgas/weekly/?utm_source=ngwu&utm_medium=email
8 https://www.eia.gov/outlooks/steo/

% https://www.gasunietransportservices.nl/

10 https://www.spglobal.com/en
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dostepnoscia statkow, ze wzgledu na zwiekszony naptyw nowych statkdw wchodzgcych na
rynek"!,

Dostawy nowych statkéw nastepujg szybciej niz dodatkowe projekty eksportowe, ktore
borykajg sie z opdznieniami. No i widac juz, ze zachecono do dostarczania LNG do Europy
wiecej amerykanskich transportéw (decyzje Trumpa), co pozwala utrzymaé wiecej statkéw
w basenie Atlantyku.

LNG Freight Rates Plummet on Glut of Vessels
New ships flood the market, while LNG export projects are delayed
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Rys. 4. Stawki czarterowe dla tankowcdéw LNG.
Zrédto: Bloomberg;

Za Bloomberg!? podaje. ze ,europejskie ceny gazu ziemnego wzrosty po tym, jak Niemcy
zasygnalizowaty, ze mogg subsydiowac napetnianie magazyndéw, pobudzajgc popyt spotowy
na paliwo i jeszcze bardziej napedzajgc sezonowy spread cenowy. Plan, ktéry wcigz jest
dyskutowany, sugeruje, ze Niemcy sg sktonne zapfaci¢ za zapewnienie, ze magazyny gazu
zostang ponownie napetnione latem na nastepng zime, nawet jesli ceny rynkowe do tego nie
zachecajg. Handlowcy obserwujg kurczgce sie zapasy w catej Europie, zaniepokojeni
dolewkami latem na kolejny sezon grzewczy. Réznica miedzy cenami tego lata i nastepnej zimy
zniecheca obecnie do wstrzykiwania zapasow. Spread letnio-zimowy przekroczyt we wtorek
28/01 3€/MWh po raz pierwszy od 7 stycznia, poniewaz inwestorzy zinterpretowali plan jako
sygnat, aby nie zabezpiecza¢ sie i zamiast tego kupowaé gaz spot, poniewaz zastrzyki
magazynowe zostang przeprowadzone niezaleznie od tego. Niemcy majg najwiekszg
pojemnos¢ magazynow gazu w Unii Europejskiej.

Chociaz Europie udato sie zdywersyfikowaé dostawy od czasu kryzysu energetycznego sprzed
trzech lat, obecny sezon grzewczy przypomniat o wrazliwosci regionu, zwtaszcza biorgc pod
uwage jego rosnacg zaleznos$¢ od cen i przeptywdw LNG. Mrozna pogoda — po dwéch
stosunkowo tagodnych zimach — doprowadzita do szybszego niz zwykle wyczerpywania sie

1 https://www.sparkcommodities.com/;  https://finance.yahoo.com/news/Ing-freight-rates-plunge-record-

024023478.html
12 https://www.bnnbloomberg.ca/investing/2025/01/21/europe-gas-jumps-as-germany-seeks-to-subsidize-storage-refills/?;
https://gcaptain.com/germanys-costly-Ing-terminals-arent-paying-off-as-imports-dip/?
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zapaséw gazu, a ceny pozostajg na podwyziszonym poziomie, przedtuzajagc bodl dla
konsumentoéw.

Zgodnie z niemieckim planem dotacja bytaby przyznawana w dniach, w ktérych dokonywany
jest zattaczanie, a cena jest nizsza od oferty za "strategiczne napetfnianie" magazyndéw -
poinformowat w opublikowanym we wtorek dokumencie niemiecki menedzer rynku gazu
ziemnego Trading Hub Europe. Subsydia sg jeszcze omawiane z niemieckim ministerstwem
gospodarki i regulatorem sieci energetycznej”. Amerykanski LNG odpowiadat za 91 proc.
importu w niemieckich terminalach regazyfikacyjnych w 2024 r., pokrywajac 9 proc.
krajowego zuzycia gazu w grudniu, podata grupa BDEW?®* . W 2023 r. amerykanski LNG
stanowit 84 proc importu, ktéry w grudniu 2023 r. zaspokoit 6,9 proc popytu.

O Venture Global pisze praktycznie w kazdym komentarzu, obecnie takze w zwigzku ze
styczniowg publiczng ofertg akcji na gietdzie w Nowym Jorku z targetem wyceny do 110,38
mld USD. Oferta zawiera historie jak to dwanascie lat temu bankier inwestycyjny Mike Sabel i
partner w Big Law Bob Pender odeszli od kariery finansistéw, prawnikéw i odwaznie postawili
na rodzgcy sie wowczas branze. W Teksasie przedstawili inwestorom plan budowy zaktadéw
eksportu gazu ziemnego szybciej, taniej i lepiej niz ktokolwiek inny. A ci sie zgodzili. Firma z
siedzibg w Arlington w stanie Wirginia chciata pozyska¢ do 2,30 miliarda dolaréw w ramach
prawdopodobnie najwiekszego notowania firmy energetycznej w USA od ponad dekady
(pozyskali 1,75 mld USD). Oferta Conoco o wartosci 4,4 miliarda dolaréw w 1998 roku byta
najwiekszym IPO energetycznym w Nowym Jorku w historii amerykanskiej firmy, po ktérym
nastgpit debiut Kinder Morgan o wartosci 3,3 miliarda dolaréw w 2011 roku, zgodnie z danymi
zebranymi przez LSEG.

Akcje Venture Global na IPO zostaty wycenione na 25 USD za sztuke, pozyskujac 1,75 miliarda
USD, ale wyceniajgc firme na 60 miliardow USD, co stanowi znaczny spadek w porédwnaniu z
poczgtkowym celem firmy wynoszacym do 110 miliardéw USD. Podczas gdy Venture Global
byt w stanie wykorzysta¢ naprawde fantastyczny moment, wchodzac na gietde w momencie,
gdy prezydent Trump objat urzad i znidst zakaz pozwolen na eksport, rynek pozostaje ostrozny
w stosunku do LNG i sektora energetycznego. Podczas gdy Trump z pewnoscig przynajmniej w
pewnym stopniu ufatwi droge do budowy nowego LNG, pozwy sgdowe i przeszkody
regulacyjne nie znikng po prostu z dnia na dziei. Oprdcz ogdlnej niepewnosci regulacyjnej,
z ktérg boryka sie branza, istnieje réwniez kwestia spornych relacji Venture Global z jej
pierwotnymi klientami: Shell, BP takze Orlen i inni wszczeli sprawy arbitrazowe przeciwko
firmie, ktére nie zostaty jeszcze rozwigzane.

Venture Global stat sie wielkim zwyciezcg amerykanskiego boomu na skroplony gaz ziemny,
w ktérym od momentu zatozenia firmy nastgpit eksplozja eksportu. Jego debiut gietdowy
pojawia sie rowniez w optymistycznym momencie dla sektora paliw kopalnych, zaledwie kilka
dni po tym, jak prezydent Donald Trump powotat sie na uprawnienia wykonawcze, aby
"uwolni¢" krajowg produkcje energii i zawiesi¢ nowe dzierzawy dla odnawialnych alternatyw,
takich jak farmy wiatrowe.

Ww Michael Sabel i Robert Pendera otrzymali tgcznie 127 min USD wynagrodzenia w ciggu
ostatnich dwéch lat i oczekuje sie, ze bedg najwiekszymi beneficjentami wyptaty dywidendy
w wysokosci 160 min USD, zgodnie ze zgtoszeniem Venture Global na IPO. Dyrektor generalny
Sabel otrzymat tgcznie 70 miliondw dolaréw za lata 2023 i 2024, podczas gdy

13 https://www.bdew.de/; https://uk.finance.yahoo.com/news/more-u-Ing-exports-europe-095955358.html
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wspotprzewodniczgcy wykonawczy Pender otrzymat 57 milionéw dolaréw. Venture Global stat
sie jednym z najwiekszych eksporteréw LNG w USA, konkurujgc z takimi nazwami jak Cheniere
Energy, Freeport LNG i Sempra. Venture Global zaczat generowac dochody w 2022 r., kiedy
jego pierwszy zaktad, Calcasieu Pass, rozpoczat produkcje LNG. Ale obiekt jest nadal oddawany
do uzytku. Dtugotrwaty proces testowania i optymalizacji przed rozpoczeciem dziatalnosci
komercyjnej doprowadzit do opisywanych przeze mnie sporéw kontraktowych z klientami,
w tym BP, Shell i Edison i Orlen, w zwigzku z nieotrzymaniem zakontraktowanych tadunkoéw.
Obecnie FERC moéwi, ze uruchomienia powinno nastgpi¢ na koniec lutego. Ano zobaczymy.

Plaguemines, drugi zaktad Venture Global, rozpoczat produkcje LNG w zesztym miesigcu,
bedac pierwszg nowa amerykanska fabrykg LNG, ktéra rozpoczeta dziatalnos¢ od 2022 r. Po
osiggnieciu petnej operacyjnosci, Plaguemines bedzie jednym z najwiekszych na Swiecie
zaktadéw LNG.*
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Rys. 5. Terminale LNG i rurociggi Venture Global LNG Terminals and Pipelines.
Zrédto: RBN

Venture Global LNG Projects

% of Capacity
[erosect [Trains|  Nameplate Copacty | PRSP g Status Target COD

term Contracts
Cakasens Pass| 18 10 MMzpa (1.32 Bt /d) 2.4 MMtpa (0.32 Bt /d) 85% Comissianing Mar- 2025
{Plaquemines 35 20 MMzpa (2.65 Bcd/d) 7.2 MMtpa |0.95 Bef/d) 97.5% Construction & Commissioning | Q3 2026/Q2 2027
P2 35 | 20 MMepa (2.65 Bdd/d) 8 MMtpa [1.06 Bef/d) a6% Possble Mid-2025/0d 2020
P3| TS& | 30MMeEpa (3.7 Bifd) | 12 MMtpa (159 Befjd) | NoSales Speculatwe Wid-2031/Mid 2032
|ooka 44 |24.4 MMepa (3.23 Bef/d) | 9.8 MMena (1.3 Befjd) No Saks Speculative Mid-2033/Mid- 2034

Tab. 1. Projekty LNG Venture Global. Zrédto: Venture Global, RBN.

»[.-.] IPO Venture Global jest dobrym wskaznikiem sytuacji na amerykanskim rynku LNG
i ostroznego, ale uzasadnionego optymizmu, ktéry powraca na rynek weglowodoréw po
wyborach. LNG stat sie gtdwnym czynnikiem na rynkach amerykanskich, a znaczenie USA na

14 Opr. na podstawie publicznie dostepnych danych; takze https://finance.yahoo.com/news/artificial-intelligence-ai-stock-
surged-110500541.html?
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Swiatowych rynkach energetycznych rosnie. Globalny popyt na LNG — przy rosngcym popycie
azjatyckim i uzaleznieniu Europy od LNG — rosnie i bedzie musiat by¢ skads zaspokajany.
Konkurencja przy budowie nowych projektéw LNG jest zacieta i nawet po zmianie
administracji przeszkody regulacyjne i prawne stojgce przed amerykariskim LNG nie znikng
z dnia na dzien. IPO Venture Global byto jednym z najwiekszych IPO energetycznych w historii
USA, ale gwattowny spadek w stosunku do poczatkowej wyceny (praktycznie 50 proc.)
i pézniejszych wynikéw w pierwszych dniach notowan jest dobrym przypomnieniem, ze przed
amerykanskim LNG wcigz stojg powazne wyzwania. | cho¢ ambitne plany budowy nowego LNG
sg $wietne, to w rzeczywistosci dostarczenie projektu do FID jest nadal bardzo trudne®®.

W grudniowym?® i obecnym komentarzu duzo miejsca poswiecitem USA. | tylko ,, dwa stowa”
byty o QatarEnergy. Katar, jeden z najwiekszych eksporteréw LNG na Swiecie, stara sie
odgrywac wiekszg role w Azji i Europie, poniewaz rosnie konkurencja ze strony gtéwnego
dostawcy, Stanéw Zjednoczonych. Do 2027 r. planuje zwiekszy¢ swoje moce skraplania z 77
mlin ton do 142 min ton rocznie (tyle bedzie mie¢ wtedy Venture Global w USA). W ktérym
kierunku pdjdzie Katar? Pod koniec ubiegtego roku informowano, ze okoto 60 min ton LNG
dostarczanego przez QatarEnergy jest nadal niesprzedane. Zrédta branzowe spodziewaly sie,
ze jest to oznaka strategii polegajgcej na wykorzystaniu niesprzedanych wolumendéw do
zdominowania rynku poprzez uzgadnianie krétszych kontraktdw i wykorzystanie rynku spot.
QatarEnergy jest w trakcie rozwijania projektow rozbudowy North Field, w wyniku ktérych kraj
ten bedzie oferowat ogromne moce produkcyjne od 2026 r. do korica dekady. Jednak liczba
podpisywanych kontraktéw diugoterminowych maleje, nawet wsréd czotowych nabywcéw
azjatyckich, takich jak Chiny. Zrédta uwazaty, ze rynek spot stanie sie bardzo ptynny, w wyniku
czego ceny spadng do niespotykanych dotad poziomdw. Zrédta azjatyckie zwrdcity uwage na
réznice w zawieraniu umow miedzy eksporterami z Bliskiego Wschodu, QatarEnergy i ADNOC
Gas, dzieki ktdrym ten ostatni byt w stanie wynegocjowac ponad 80% swoich kontraktow jako
gtéwne umowy (HoAs) lub kontrakty sprzedazy i zakupu (SPA). ADNOC pozwala kupujgcym na
wieksza elastyczno$¢ niz jego katarski odpowiednik. Swiadczg o tym umowy podpisane
z europejskimi interesariuszami, takimi jak SEFE i EnBW, na mocy ktérych nabywcy mogli
odbiera¢ fadunki w Europie i Azji. Ponadto amerykanscy dostawcy znalezli nabywcéw
sktonnych zaptaci¢ wiecej za w petni elastyczne dostawy free-on-board (FOB). Sktadaty sie one
gtéwnie z graczy portfelowych i domoéw handlowych. Duzi gracze portfelowi w coraz wiekszym
stopniu sg w stanie obnizy¢é ceny ofertowe kontraktéw terminowych, proszac nabywce
o rezygnacje z elastycznosci umownej. Poinformowano jednak, ze QatarEnergy nie byt sktonny
do ustepstw w zakresie elastycznosci kontraktowej na rzecz sprzedajgcych, ani tez cena
ofertowa nie zostata obnizona, aby konkurowadé ze spotkami portfelowymi. Uczestnicy rynku
bedg musieli wzigé pod uwage wiecej podjetych ostatecznych decyzji inwestycyjnych (FID)
w USA, duze projekty ekspansji w Katarze oraz wrazliwe na ceny rynki wzrostu w Azji
Potudniowo-Wschodniej i Potudniowej. Na podstawie kontraktow ogtoszonych do wrzesnia
2024 r., QatarEnergy bedzie miat okoto 61 min ton rocznie niesprzedanego LNG w swoich
projektach, gdy oczekuje sie, ze North West Field osiggnie komercyjny start!’. S&P dodat, ze
Katar moze napotkac trudnosci w podpisywaniu uméw z ograniczong lub zadng elastycznoscia
miejsca docelowego w zwigzku z ryzykiem znacznie stabszego rynku LNG do konca tej dekady
i kontraktow o duzym czasie trwania, lub moze to by¢ celowe zwiekszenie swojego portfela

15 https://rbnenergy.com/takin-it-to-the-streets-assessing-venture-globals-assets-in-the-wake-of-its-1-75-billion-ipo
16 https://www.cire.pl/artykuly/serwis-informacyjny-cire-24/polskie-Ing--podsumowanie-2024-roku-
7 Opr na podstawie S&P Global Commaodity Insights; LNG Journal



https://rbnenergy.com/takin-it-to-the-streets-assessing-venture-globals-assets-in-the-wake-of-its-1-75-billion-ipo

handlowego. QatarEnergy produkuje obecnie 77 min ton LNG rocznie, a do 2030 r. ma
wzrosngé do 152 min ton, biorgc pod uwage rozbudowe projektéw North Field East, North
Field West i North Field South, a takze 10 min ton z amerykanskiego zaktadu eksportowego
Golden Pass, w ktérym QatarEnergy ma udziaty. Wedtug Commodity Insights, do pofowy
grudnia ubiegtego roku Katar wyeksportowat 75 min ton LNG, z czego okoto 10-11% byto
negocjowane na rynku spotowym, a odsetek ten moze wzrosngé¢ w przysztosci. Jedng ze
strategii mogtoby by¢ zezwolenie QatarEnergy Trading, spotce zaleznej nalezgcej w catosci do
QatarEnergy Trading, na zajecie pozycji poczatkowych na rynku swiatowym, ktére nastepnie
mogtyby zosta¢ ponownie wypetnione po obowigzujgcych cenach w pdzniejszym terminie.
Niedawna umowa handlowa z indyjskim nabywcg GAIL moze byé oznaka tej strategii,
poniewaz zaoferowata najlepszy poziom cen w piecioletnim przetargu na zakup GAIL
powigzanym z Henry Hub, ktéry zostat opisany jako nietypowy dla Kataru. Zatamanie
sztywnych struktur rynkowych opartych na kontraktach miato by¢ kluczem do rozwoju
konkurencji gaz na gaz i powstania europejskiego rynku gazu ptynnego, ktéry mogtby dac
QatarEnergy podobny wptyw na rynek LNG. | na koniec, zwyczajowo zatgczam grafike S&P
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