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

Dane ENTSO-E co do wytworzenia w Polsce energii elektrycznej z gazu ziemnego we wrzesniu
2025 r. 1340 509 MWh. W sierpniu byto to 1332 921 MWh wobec lipca 1 534 481 MWh.
W czerwcu byto najmniej w tym roku, bo 1 114225 MWh (wtedy byto najmniejsze od poczatku
roku) wobec 1 632 452 MWh kwietnia i marca 1 583 215 MWh. To z wrzes$nia byto mniejsze
niz to z rekordowego stycznia przypomne 1 649 732 MWh.

1 wrzesnia 2025 roku GAZ-SYSTEM inicjuje dialog z uczestnikami rynku gazu w celu weryfikacji
ich zainteresowania zwiekszeniem lub pozyskaniem nowych mocy regazyfikacyjnych w
Terminalu FSRU, ktéry pozwoli na dostawe do 6,1 mld m3 gazu ziemnego z regazyfikacji LNG.
Inwestycja ta stanowi istotny wktad w bezpieczeristwo energetyczne Polski. Wszystkie
niezbedne prace budowlane juz sie rozpoczety, a oddanie do uzytku Terminalu FSRU
planowane jest na 2028 rok (tajemnica Poliszynela — moze sie jednak myli — jest
kilkumiesieczne opdznienie w stosunku do przyjetego harmonogramu).

W czerwcu 2025 roku Komisja Europejska opublikowata wniosek legislacyjny dotyczacy
rozporzadzenia majacego na celu wdrozenie mechanizméw utatwiajgcych catkowite
zaprzestanie importu gazu ziemnego z Federacji Rosyjskiej. W zwigzku z tym i 19-stym
pakietem sankcji coraz wiecej europejskich przedsiebiorcéw wyraza zainteresowanie
uzyskaniem dostepu do dostaw LNG dostarczanych z terytorium Polski. Analiza wiekszego
zapotrzebowania rynku na dodatkowe moce regazyfikacyjne w Terminalu FSRU w Gdansku,
pozwoli pokazaé, czy majg one byé osiggniete poprzez montaz dodatkowych urzadzen przy
nabrzezu oraz poprzez zacumowanie drugiego FSRU (FSRU 2) w Gdansku, zdolnego do
roztadunku, magazynowania LNG w trakcie procesu regazyfikacji. W ramach niewigzacego
"Zaproszenia do wyrazenia zainteresowania zwiekszeniem mocy regazyfikacyjnych w
Terminalu FSRU" uczestnicy rynku beda mieli mozliwos¢ wyrazenia zainteresowania
rezerwacjg ustug regazyfikacji udostepnionych po oddaniu FSRU 2 do eksploatacji oraz
wskazania uwarunkowan prorynkowych, ktére pomogg okresli¢ warunki uruchomienia
wigzgcej procedury ,,Open Season”:

e przewidywany najpdzniejszy mozliwy termin rozpoczecia S$wiadczenia ustug
regazyfikacji na pokfadzie FSRU 2;

e deklarowany poziom zdolnosci regazyfikacyjnych na kazdy rok swiadczenia ustug;

e okres obowigzywania umowy o Swiadczenie ustug regazyfikacji;

e akceptowalny model $wiadczenia ustug na FSRU 2;

e informacje, czy uczestnicy planujg wykorzysta¢ dodatkowg przepustowosé
Terminalu udostepniong po oddaniu FSRU 2 do zaspokojenia popytu krajowego lub
tranzytu, a w przypadku wykorzystania potgczen miedzysystemowych — w jakich
kierunkach (Litwa, Ukraina, Stowacja, Czechy, Dania, Niemcy, inne).

FSRU1, budowany obecnie w stoczni Hyundai Heavy Industries w Korei Potudniowej, bedzie
zacumowany do nabrzeza w potudniowej czesci Zatoki Gdanskiej, na terenie Portu Gdansk (w
sgsiedztwie Baltic Hub i toru podejsciowego). Infrastruktura ta bedzie drugim obiektem w
Polsce (po Terminalu LNG w Swinoujéciu) zdolnym do odbioru skroplonego gazu ziemnego

L https://www.gaz-system.pl/en/for-customers/consultation-with-market-participants.html



dostarczanego drogg morska. Przypomne, ze Program FSRU obejmuje nie tylko budowe
nabrzeza i utozenie gazociggu podmorskiego, ale takze rozbudowe krajowego systemu
przesytowego gazu o blisko 250 km nowych gazociggdw na lgdzie. Projekt FSRU Offshore jest
realizowany przy wsparciu finansowym Unii Europejskiej, w ramach instrumentu "t3czac
Europe" (CEF) Komisja Europejska przyznata dofinansowanie dla projektu LNG Gdansk na
prace przygotowawcze. Maksymalna kwota dotacji to ok. 19,6 min euro. W czerwcu 2025 r.
GAZ-SYSTEM podpisat umowe kredytowg z Bankiem Gospodarstwa Krajowego na kwote 2,2
mld zt, ktéra zostanie przeznaczona na budowe infrastruktury dla gazu ziemnego.
Finansowanie pochodzi z Krajowego Planu Odbudowy (KPO), gdzie Program FSRU zostat ujety
w rozdziale dotyczgcym REPowerEU — unijnego instrumentu wspierajgcego odchodzenie
Europy od rosyjskich paliw kopalnych.

10 wrze$nia atak rosyjskich dronéw? — szczesliwie bez materiatdéw wybuchowych na Polske.
Przypomne, ze zjednoczona wobec tego ataku Europa (pdzniej ciut NATO z USA) nadal
importuje ogromne ilosci rosyjskich surowcéw, w tym skroplonego gazu ziemnego. W
rzeczywistosci Europa jest nadal najwiekszym nabywca rosyjskiego LNG na rynku swiatowym.

Tak, trzy lata po wybuchu wojny, a Europa nadal kupuje 51% rosyjskiego LNG! Dobrze, ze
przynajmniej politycy pracujg nad dziewietnastym (!) pakietem sankcji.

| zanim zaczniemy wskazywac palcem na zwykle krngbrnych podejrzanych z UE, pamietajmy,
ze to nie Stowacja czy Wegry sq najwiekszymi importerami. Nie, to spada bezposrednio na
barki takich krajow jak Francja, Hiszpania i Holandia. Pomimo obietnicy catkowitego odciecia
rosyjskiego LNG od UE do korica 2026 (wczesniej 2027) r., w pierwszych szesciu miesigcach
2025 r. Europa urosta — tak, urosta — zwiekszyta import rosyjskiego LNG z 3,47 mld euro (4 mid
dolaréw) do 4,48 mid euro. A co z dwustronnym handlem bloku z Rosjg? W ubiegtym roku
byto to 67,5 mld euro. MieliSmy import z regionu na poziomie 35,9 mld euro, wtasciwie
zdominowany przez paliwa i surowce (izobutan i n-butan!), a eksport z UE do Rosji nie byt tak
daleko w tyle z 31,5 mld euro w 2024 r.

Podwdjne standardy, hipokryzja, rzeczywistos¢ gospodarcza, retoryka wojenna? No wtasnie,
tym bardziej, ze we wrzesniu w czasie wizyty Putina w Chinach Gazprom poinformowalt, ze
podpisat z CNPC wigzgcg umowe o budowie dtugo oczekiwanego gazociggu Sita Syberii 2 do
Chin przez Mongolie i zamierza rozszerzy¢ dostawy innymi trasami, co Kreml uznat za swoje
duze zwyciestwo polityczne. Znamy problemy z ,,Sitg Syberii 1” i jak zwykle tego co brakuje w
chinsko- rosyjskiej umowie i tym razem jest formuta cenowa po jakiej rosyjski gaz ma by¢
dostarczany do Chin.

2 Polska do tej pory takze Estonia uruchomita tzw. artykut 4, ktéry zapewnia konsultacje w ramach NATO. Dania
zastanawia sie jeszcze nad wdrozeniem tej procedury.



RUSSIAN PIPELINE ROUTES TO CHINA
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Rys. 1. Rosyjskie lgdowe drogi transportowe gazu ziemnego do Chin.
Zrédto: Bloomberg; ICIS; Reuters.

Istniejg trzy kluczowe transakcje:

e zwiekszenie dostaw gazociggiem ,Sita Syberii” z 38 mld m3/r do 44 mld m3/r;

e zwiekszenie dostaw gazociggiem Daleki Wschdd z 10 mld m3/r do 12 mid m3/r
(gazociag ma rozpocza¢ dziatalnos¢ w 2027 r., a jego rozbudowa do 2030 r.);

e Protokdt ustalen w sprawie budowy systemu gazociggdw Sita Syberii 2. Jest to mega-
gazocigg o mocy 50 mld m3 rocznie.

Nadal nie ma umowy na dostawe gazu dla ,,Sity Syberii 2”. A bez kontraktu na dostawy gazu
nikt (? — ktéz dyktatorom zabroni) nie zbuduje gazociggu o dtugosci 3000 km i przepustowosci
50 mld m3 rocznie. Gazprom nie wydat zadnego oficjalnego komunikatu na swojej stronie
internetowej, poza oswiadczeniem wysokiego szczebla w sprawie nowych strategicznych
relacji z CNPC. Pozorna umowa dotyczaca ,,Sity Syberii 2” to prawdopodobnie najbardziej
efektowny rezultat czterodniowej wizyty Wiadimira Putina w Chinach. W/w rurociag bedzie
miat kluczowe znaczenie dla pozyskania nowych nabywcédw w Azji po tym, jak dostawy do
Europy — niegdys najwiekszego odbiorcy Rosji — praktycznie wyschty po inwazji na Ukraine w
2022 roku. Dodajmy do tego rozbudowe istniejgcych rurociggdw, rowniez uzgodniong w
Pekinie, a otrzymamy rownowartos¢ ponad 40 miliondw ton LNG rocznie, ktérego Chiny moga
juz nie potrzebowadé, a to ponad potowe catkowitego importu tego paliwa do Chin w 2024
roku. Chociaz Gazprom, ktéry bedzie dostarczat gaz rurociggiem ,,Sity Syberii 2”, nie podat,
kiedy potgczenie zostanie uruchomione, BNEF twierdzi®, Zze mozliwe jest jego uruchomienie

3 https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-09-03/putin-s-energy-wins-in-china-deal-a-blow-to-trump-
s-export-push?sref=DLVyDcXJ; https://www.bernsteinresearch.com/
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po 2030 roku. ,Bioragc pod uwage, ze Chiny sg najwiekszym importerem LNG, wywrdcitoby to
rynek LNG do géry nogami” — napisali w notatce analitycy Bernstein, w tym Neil Beveridge.
,Dla projektdw LNG, ktdre sg wcigz rozwazane, bytoby to duzym minusem”.

Pipeline Gas Flows into China to Squeeze LNG Imports
LNG demand could peak in 2030, according to Bernstein
MW Pipeline m LNG Forecast
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Rys. 2. Przeptywy, wraz z prognoza, gazu ziemnego do Chin do 2030 r. [mld m?3]
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Rys. 3. Perspektywa LNG do Chin vs. Rosja i jej prognozowane dostawy gazu ziemnego wraz z
prognozg do 2040 r. [mIn t]
Zrédto: ICIS; Yuanda Wang CFA

Jest to nowy impuls dla chinsko-rosyjskich stosunkéw gazowych, ale bagdZmy ostrozni, aby nie
wyciggac zbyt pochopnych wnioskéw. Mamy ponad 20-letnig historie protokotéw ustalen w
sprawie Sity Syberii... Oczywiscie tym razem moze by¢ inacze;.

To w tym kontekscie popatrzymy na amerykanski gaz. Znowu Poliszynel podpowie o toczgcych
sie ustaleniach jak bardziej efektywnie (POLSKI HUB GAZOWY) przesyta¢ amerykanskie LNG na




Wschod (takze Ukraine) niewykorzystang polskg infrastrukturg, jak kupione w USA przez
PGNiIG (Orlen) lokowaé na przyktad w Azji. Taka elastyczno$¢ jest kluczowa dla polskiego
monopolisty, ale to pierwsze symptomy koniecznosci kontrolowanego otwarcia polskiego
rynku gazu. Bedziemy o tym rozmawiac¢ w czasie warsztatéw — szkolenia, ktére robimy pod
auspicjami ARE 24 paZzdziernika w Warszawie i na ktdre serdecznie zapraszam®. Podczas gdy
amerykanscy deweloperzy projektéw skraplania sg stosunkowo odporni (bardzo tani gaz
ziemny w USA) na ryzyko zwigzane z ceng LNG na rynku spot, nizsze ceny transakcyjne
stanowig wyzwanie handlowe dla odbiorcéow. Zacytuje WoodMac: ,Co wiecej, prognozujemy,
ze niskie Swiatowe ceny LNG mogg zbiegac sie w czasie z wyzszymi cenami w HH, zmniejszajac
marze zysku z amerykanskich tadunkéw LNG. Najgorszym scenariuszem byltyby okresy
niepetnego wykorzystania LNG w USA. Jednak w przypadku uméw dotyczgcych LNG zazwyczaj
na 15-20 lat, odbiorcy przyjma dfugoterminowg perspektywe. Nawet przy zawezeniu marzy w
ciggu najblizszych kilku lat, rynek ponownie sie zréwnowazy, a spready miedzy Henry Hub a
TTF/JKM powinny sprawi¢, ze amerykanski LNG bedzie zarabiat przez caty okres
obowigzywania kontraktu”>.

Chce podkredli¢, ze odbiorcy moga réwniez ograniczy¢ ryzyko spadku marzy (Poliszynel
twierdzi, ze Orlen tez do tego sie przygotowuje) dzieki niezréwnanej opcji handlowej, jaka
oferujg amerykanskie kontrakty LNG. W przeciwienstwie do kontraktéw typu point-to-point
(z tzw. klauzulg destynacji), ktére dominujg w wiekszosci sprzedazy LNG (tak mamy do dzi$ z
Katarem), struktura FOB ,free-on-board” oznacza, ze odbiorcy LNG z USA nie sg skazani na
jednego nabywce, ale mogg kierowaé¢ wolumeny tam, gdzie mogg zmaksymalizowac¢ ogdlng
wartos¢ portfela. Powigzanie cenowe Henry Hub otwiera drzwi do arbitrazu zaréwno w
przypadku cen spot LNG, jak i opcji indeksowanych ropa naftowg do arbitrazu z innymi
produktami ropopochodnymi (ale takze na koniec z bioLNG, zielonym: amoniakiem -czyli
azanem oraz wodorem). Pisze o tym takze dlatego, ze w potowie wrzesnia pojawita sie
informacja o nowych predykacjach przygotowywanych przez MAE (IEA)®, ktéra wielokrotnie
przewidywata, ze globalny wzrost popytu na rope osiggnie szczyt przed 2030 rokiem, teraz
opracowata raport, w ktdrym przyznaje, ze zaréwno popyt na rope, jak i gaz bedzie rést przez
dziesieciolecia. Agencja wykorzystuje zestaw scenariuszy, w tym kilka gtéwnych zatozen,
takich jak to, ze wszystkie obecnie dyskutowane polityki zwigzane z klimatem wejdg w zycie w
catosci. Do 2020 r. MAE zawierata Biezgcy Scenariusz Polityki, ktdry, jak sama nazwa wskazuje,
odzwierciedlat faktycznie wdrazane polityki. Pod naciskiem europejskich rzgdéw i aktywistow
klimatycznych MAE wycofata sie z Obecnego Scenariusza Politycznego i zastgpita go
Scenariuszem  Ustalonych Polityk, powszechnie nazywanym STEPS i regularnie
przedstawianym jako domysiny scenariusz prognoz MAE, mimo ze obejmuje on polityki i
$rodki, ktore nie zostaty jeszcze wdrozone i mogg nigdy nie zosta¢ wdrozone. Nastepnie IEA
przedstawita inny scenariusz, ktory byt korzystny dla technologii przejsciowej, ale odlegty od
faktycznej rzeczywistosci. Scenariusz Ogtoszonych Zobowigzan "zaktadat, ze wszystkie polityki
energetyczne i klimatyczne, a takie aspiracje polityczne, zostang w petni i na czas
zrealizowane". To moze wyjasniaé, dlaczego Miedzynarodowa Agencja Energetyczna musiata
raz po raz rewidowac swoje prognozy popytu na rope naftowgq i dlaczego w 2021 r. doznata
zenujgcego zwrotu, kiedy opublikowata swojg mape drogowg do zerowej emisji netto. IEA

4 https://www.are.waw.pl/szkolenia/gaz-ziemny-w-energetyce-i-cieplownictwie
5 https://www.woodmac.com/blogs/the-edge/upside-pressure-mounts-on-us-gas-prices/;
https://www.woodmac.com/blogs/the-edge/could-us-Ing-become-a-victim-of-its-own-success/

5 https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/IEA-Prepares-to-Walk-Back-Predictions-of-Peak-Oil-
and-Gas-Demand.html
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zatozyta w nim, ze po tym roku nie bedzie konieczne zadne nowe poszukiwanie ropy i gazu —
tylko po to, by wezwac¢ do dalszych poszukiwan kilka miesiecy pdzniej, gdy podaz ropy
zmniejszyta sie, a ceny wzrosty. Implikacje ujawnienia scenariusza sg znaczgce. To wfasnie w
oparciu o scenariusze IEA, inni prognostycy przyjeli narracje, ze rezerwy ropy naftowej i gazu
o wartosci miliardéw, a nawet biliondw mogg zosta¢ pozostawione bez wydobycia z powodu
stabngcego popytu. Teraz ta narracja moze sie zmienié. Czekam na publikacje w listopadzie
WEO 2026! Takze pewnie dlatego w czasie corocznej konferencji GASTECH w Mediolanie
pojawit sie bardzo wyrazny konsensus co do tego, ze gaz ziemny ma zasadnicze znaczenie dla
zapewnienia stabilnosci na coraz bardziej powigzanych rynkach energii. Odpowiedzig branzy
jest pozornie niepohamowany nacisk inwestycyjny w catym taiicuchu wartos$ci LNG na catym
Swiecie, aby zwiekszy¢ podaz i zaspokoi¢ przewidywany wzrost popytu w ciggu nastepnej
dekady. Amerykanska ,moda” na LNG wjechata do Mediolanu z pewnoscig siebie,
wzmocniong zaréwno ogtoszeniami nowych kontraktéw dfugoterminowych, jak i kolejnymi
ostatecznymi decyzjami inwestycyjnymi FID dotyczagcymi projektéw. Chris Wright,
amerykanski Sekretarz ds. energii, i Doug Burgum, Sekretarz spraw wewnetrznych, obecni na
konferencji li tylko po to, aby uderzy¢ w beben amerykanskiej dominacji energetycznej,
stawiajgc LNG na pierwszym planie. Szacunki dotyczgce ilosci amerykanskiego LNG (dalsze
sankcje na Rosje) i tylko w tym roku, juz idg w gore, a w ciggu najblizszych 12-18 miesiecy
bedzie tego ,commodity” jeszcze wiecej. Jednak eksport LNG z USA nie bedzie trwat wiecznie
(uzaleznienie od jednego kierunku dostaw Europo!), a sama wielko$¢ zdolnosci produkcyjnych
objetych sankcjami zaczyna budzi¢ powazne watpliwosci. Kazdy projekt wykorzystujgcy FID
bedzie miat sens komercyjny sam w sobie, ale tgcznie taki wzrost wolumendéw grozi rynkiem
nadpodazy, szczegdlnie kiedy Chiny nie chcg, nie muszg kupowaé amerykanskiego LNG. Liczni
nowi gracze na rynku LNG tworzg wiekszy, bardziej zréznicowany i ptynny rynek. Szybkie
zmiany i rosngca zmienno$¢ nieuchronnie doprowadzg do zwyciezcéw i przegranych.
Amerykanscy odbiorcy LNG mogg odczuwaé bdl zwigzany z przysztym zawezeniem marzy.
Jednoczesnie wiekszos¢ amerykanskich deweloperéw projektow LNG jest stosunkowo
odizolowana, biorgc pod uwage ramy komercyjne amerykanskich projektdw skraplania LNG w
stylu infrastruktury i optaty. Najwiekszymi wygranymi mogg by¢ europejscy konsumenci,
poniewaz ceny spadajg po tym, jak przetrwalismy spadek, brak importu z Rosji, podczas gdy
azjatyccy nabywcy z silnym popytem czerpig korzysci z zawierania dtugoterminowych
kontraktéw po nizszych cenach.

»0gromna pula finansowania zaréwno z rynkdéw dfuznych, jak i equity rowniez wzmacnia
zaufanie do amerykanskiego LNG. W zwiqgzku z ograniczeniami dotyczgcymi odnawialnych
Zrédet energii przez OBBBA’ i jawnym stosowaniem sie administracji Trumpa do wsparcia
gazu, kapitat dtuzny i kapitafowy ustawia sie w kolejce, aby wesprze¢ nowe projekty. To, co
nas zaskoczyto w Gastech, to pierwsze oznaki analizy finansowania nowej podazy -
finansowanie dtuzne wyglgda stosunkowo bezpiecznie, ale inwestorzy kapitatowi sq coraz
bardziej wyczuleni na mozliwos¢ obnizenia marz przez wyisze ceny gazu w USA i nizsze

miedzynarodowe ceny spot” 2

” The One Big Beautiful Bill Act (akronim OB3; OBBBA; OBBB; BBB) lub Big Beautiful Bill - o amerykanska ustawa
federalna uchwalona przez 119. Kongres USA, zawierajaca polityke podatkowa i wydatkowa, ktéra stanowi rdzen
programu drugiej kadencji prezydenta Donalda Trumpa. Ustawa zostata podpisana przez prezydenta Trumpa 4 lipca
2025 roku.

8 Opracowatem na podstawie publicznie dostepnych danych. https://www.woodmac.com/reports/gas-markets-
global-gas-global-demand-541246/; https://www.woodmac.com/blogs/the-edge/gastech-2025-when-will-
music-stop-us-Ing/
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W tym konteks$cie chce napisa¢ pare stéw o projekcie firmy SEMPRA® (znamy z tego, ze w
czasie konferencji GAZTERM 16 maja 2022 r. zawarfa z ORLEN (dawniej z PGNiG) umowe na
dostawy LNG do Polski'?, rozpoczynajgce sie od 2027 roku. W 2022 roku ORLEN potgczyt sie z
PGNIG, ktore weszto w sktad Grupy ORLEN, i od tamtej pory wszystkie wczesniejsze kontrakty
i obowigzki PGNIG staty sie czescig ORLENu), ktéra 23 wrzesnia ogtasza strategiczne transakcje
przyczyniajgce sie do realizacji celu firmy, jakim jest zbudowanie wiodgcej pozycji w rozwoju
amerykanskiego sektora. Sempra Infrastructure jest wspotwtascicielem zaktadu Cameron LNG
w Luizjanie, ktéry zostat otwarty w sierpniu 2020 r., oraz projektu Port Arthur LNG na wybrzezu
Zatoki Meksykanskiej w Teksasie, ktory jest w budowie. Firma dodaje rowniez ,komponent
eksportowy” do istniejgcego terminalu LNG w poblizu Ensenady w Meksyku o nazwie Energia
Costa Azul, ktéry ma zostac¢ ukoriczony wiosng przysztego roku.

Gtéwnie to umowa sprzedazy 45% udziatdw w Sempra Infrastructure Partners za 10 mld USD,
podmiotom powigzanym z Kohlberg Kravis Roberts & Co (KKR)!, wiodacg globalng firma
inwestycyjng, z Canada Pension Plan Investment Board (CPP Investments). Oczekuje sie, ze
transakcja zostanie sfinalizowana w Q2-Q3 2026, z zastrzezeniem niezbednych zgéd
regulacyjnych i innych oraz warunkéw zamkniecia. Po sfinalizowaniu transakcji, konsorcjum
kierowane przez KKR stanie sie wiekszosciowym wiascicielem Sempra Infrastructure Partners,
posiadajgc 65% udziatdw, podczas gdy Sempra zachowa 25% udziatéw wraz z istniejgcymi 10%
udziatami Abu Dhabi Investment Authority (ADIA). Zgodnie z warunkami umowy, Sempra i
ADIA bedg miaty pewne prawa mniejszosciowe w Sempra Infrastructure Partners. Pisze o tym
takze dlatego, ze Poliszynel potwierdza, ze na polskim rynku nie do$¢, ze pojawity sie oferty
QATARGAS to takze przedstawiciele szwajcarskiego biura ADNOC nie préznuja.

Zwyczajowo w trzecim kwartale (25/09/2025) BP opublikowato swdj Energy Outlook 20252,
gdzie zapisano, ze ,[...] firma spodziewa sie wzrostu globalnego popytu na rope naftowa do
2030 roku, piec lat pdzniej niz prognozowano rok temu, wskazujgc na spowolnienie wysitkow
na rzecz zwiekszenia efektywnosci energetycznej i zmniejszenia globalnej emisji ditlenku
wegla, modelujgc dwa scenariusze.
e "Obecna trajektoria" opiera sie na istniejgcych politykach i zobowigzaniach.
e "Ponizej 2 stopni", odnoszacy sie do celu, jakim jest ograniczenie globalnego ocieplenia
do mniej niz 2 stopni Celsjusza zgodnie z celami porozumienia paryskiego, przewiduje
okoto 90% spadek emisji ditlenku wegla do 2050 r. w stosunku do poziomu z 2023 r.,
ktore sg w duzej mierze wynikiem spalania ropy naftowej, gazu ziemnego i wegla.

Skupmy sie na gazie ziemnym w tym LNG.

9  https://www.sempra.com/newsroom/press-releases/sempra-announces-strategic-transactions-advancing-goal-building-
leading-us?utm_source=substack&utm medium=email

10 https://www.orlen.pl/pl/relacje-inwestorskie/raporty-i-publikacje/Archiwum-PGNiG/Raporty-biezace/2022/02/Raport-
biezacy-nr-31-2022; zmiany w  styczniu 2023 r.  https://www.orlen.pl/en/about-the-company/media/press-
releases/archive/2023/january-2023/PKN-ORLEN-and-Sempra-Infrastructure-enter-long-term-LNG-sales-and-purchase-
agreement

11 Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR) to globalna firma zajmujaca sie kapitatem prywatnym i inwestycjami, zatozona w 1976
roku przez Jerome'a Kohlberga, Henry'ego Kravisa i George'a Robertsa. Firma zarzadza funduszami inwestujgcymi w kapitat
prywatny, instrumenty o statym dochodzie oraz inne aktywa, a takze przeprowadza transakcje na rynkach kapitatowych. KKR
jest znana jako pionier wykupdw lewarowanych (LBO), dokonujac historycznie duzych transakcji, takich jak wykup RJR
Nabisco; https://www.kkr.com/

12 https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/energy-outlook/bp-
energy-outlook-2025.pdf
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Przy ,,Obecnej trajektorii” popyt na gaz ziemny wzrosnie do okoto 4 800 mld m? do 2040 ., co
oznacza wzrost o okoto 17% w stosunku do obecnego poziomu, do czego przyczynig sie Chiny,
Indie i inne kraje Azji i Bliskiego Wschodu, a nastepnie ustabilizuje sie na tym poziomie. Import
rosyjskiego gazu rurociggowego do Unii Europejskiej spadt o okoto 50% do 15 mld m?3 i
utrzymuje sie na tym poziomie przez kolejne dziesieciolecia. (Brak rurowych dostaw do Chin,
do Azji!). Eksport skroplonego gazu ziemnego, ktéry BP wykorzystuje jako miernik popytu na
to paliwo, wzrosnie do okoto 900 mld m3 do 2035 r. wedtug obecnej trajektorii, przy czym
ponad 50% tych dostaw bedzie pochodzi¢ z USA i Bliskiego Wschodu. Shell (pokazywatem
uprzednio)'3, szacuje popyt na LNG do 2040 r. na poziomie od 630 mIn do 718 min ton rocznie,
czyli okoto 860 do 980 mld m3.

Perspektywy globalnego handlu LNG

Wzrost w najblizszym czasie (2020): Handel LNG szybko sie rozwija do korca tej dekady,
napedzany gtdwnie przez wschodzgce gospodarki azjatyckie, takie jak Chiny, Indie i inne. Kraje
te odpowiadajg za ponad potowe wzrostu Swiatowego popytu na gaz ziemny. Rozbieznosci po
2030r.:

Scenariusz Obecnej trajektorii: eksport LNG wzrosnie o ponad 60% do 2035 r., przy czym Stany
Zjednoczone i Bliski Wschdéd stang sie dominujgcymi centrami  dostaw, facznie
odpowiadajgcymi za ponad 50% Swiatowego eksportu LNG.

Scenariusz Ponizej 2° (szybsza transformacja energetyczna): Eksport LNG spadnie do 2050 r. o
~25% ponizej poziomu z 2023 r., przy czym eksport z USA spadnie gwattowniej niz eksport z
Bliskiego Wschodu [...].

Europa:

¢ Zaleznos$¢ od importu: Europa importowata okoto 90% gazu w 2024 r., przy czym
import rosyjskich rurociggdéw spadt z ~140 mld m3 w 2021 r. do ~30 mld m3 w 2024 r.

¢ Przejscie na LNG: Przewiduje sie, ze do 2035 r. import LNG bedzie odpowiadat za 40
% zapotrzebowania UE na gaz w obecnym scenariuszu trajektorii, czyli dwukrotnie
wiecej niz przed wojng w Ukrainie w perspektywie energetycznej do 2025 r.

¢ Dtugoterminowy spadek: Popyt na gaz w UE spada o0 ~45% po 2035 r. wedtug obecnej
trajektorii, co umozliwia import LNG ponizej poziomu sprzed wojny. W przypadku
scenariusza ponizej 2° popyt na gaz w UE spadnie o 80% do 2050 r., co powaznie
zmniejszy zapotrzebowanie na LNGBP-energy-outlook-2025.

¢ Eksport LNG ograniczony sankcjami w najblizszym czasie.

¢ Wraz ze zmniejszaniem sie wptywu sankcji rosyjski LNG wzro$nie z 45 mld m3 w 2023
r. do okoto 80 mld m3 do 2050 r. w scenariuszu ,Obecnej trajektorii”.

¢ Dostawy gazu rurociggowego do Chin mogg wzrosngé pod koniec lat 30. XX wieku
dzieki projektowi Power of Siberia 2.]...]

Kluczowe wnioski z BP Outlook 2025
1. Stany Zjednoczone i Bliski Wschéd dominujg w eksporcie LNG do 2035 roku.

13 Shell https://www.shell.com/what-we-do/oil-and-natural-gas/liquefied-natural-gas-Ing/Ing-outlook-
2025.html



2. Wschodzaca Azja jest gtdwnym motorem popytu, zabezpieczajgc prawie caty
przyszty wzrost LNG.

3. Europa odnotowuje szczyt importu LNG w perspektywie srednioterminowej, po
czym import spada wraz ze spadkiem popytu na gaz.

4, Rosja bedzie sprzedawac¢ LNG w umiarkowanym tempie po 2035 r., ale pozostaje
ograniczona przez sankcje i ryzyko geopolityczne.

5. Perspektywy dtugoterminowe zaleza w duzej mierze od tempa polityki
klimatycznej: obecna trajektoria = wzrost do potowy stulecia; Ponizej 2° = ostry
skurcz”.

| na zakonczenie pare stéw o cenach (raport EIA i Bloomberg/Reuters):
e Cena spot Henry Hub: Cena spot Henry Hub spadfa o 32 centy z 3,20 USD MMBtu w
zesztg $rode do 2,88 USD/MMBtu na koniec wrzesnia.
e Cena kontraktéw terminowych Henry Hub: Cena kontraktu na NYMEX z pazdziernika
2025 r. spadta o0 24 centy, z 3.100 USD/MMBtu w zesztg Srode do 2.858 USD/MMBtu.
Cena 12-miesiecznych kontraktéw terminowych od pazdziernika 2025 r. do wrzesnia
2026 r. spadta o 16 centow do 3,596 USD/MMBtu.

Miedzynarodowe ceny kontraktéw terminowych: Miedzynarodowe ceny kontraktow
terminowych na gaz ziemny spadly w ostatnim tygodniu wrzes$nia. Wedtug Bloomberg
Finance, L.P., $rednie tygodniowe ceny kontraktéw terminowych na skroplony gaz ziemny
(LNG) w Azji Wschodniej spadty o 5 centéw do sredniej tygodniowej 11,35 USD/MMBtu.
Kontrakty terminowe na gaz ziemny z dostawg w Title Transfer Facility (TTF) w Holandii spadty
0 4 centy do $redniej tygodniowej 11,14 USD/MMBtu. W tym samym tygodniu ubiegtego roku
(tydzien korczacy sie 25 wrzesnia 2024 r.) ceny wynosity 13,03 USD/MMBtu w Azji Wschodniej
i 11,54 USD/MMBtu w TTF. Bloomberg spodziewa sie, ze TTF bedzie notowany w przedziale
30-35 EUR/MWh w IV kwartale i do korica 2026 r., mierzony $rednimi cenami kwartalnymi.
Jednak w ciggu najblizszych pieciu kwartatéw powinnismy spodziewac sie znacznie wiekszych
wahan cen i wieksza cenowa stabilizacja w 2027 r. Pomimo wyzszych cen ropy naftowej i
napie¢ geopolitycznych, ceny gazu nieznacznie spadty w ubiegtym tygodniu, a szczyt w
pierwszym miesigcu zamknat sie na poziomie 32,50 EUR/MWh. Do nizszych cen przyczynity sie
doniesienia o rosngcych przeptywach w Norwegii. Europejskie magazyny gazu sg zapetnione
w 82 proc., w poréwnaniu z 94 proc. w tym samym czasie w zesztym roku.

I na koniec wrzesnia (30) taka informacja. Orlen (wczesniej PGNiG) ze swojej puli kontraktowej
z rynku amerykanskiego ulokowat dostawe na rynku azjatyckim — dostawa do OSAKA Gas. ,,[...]
Dostawa 30 wrzesnia zostanie zrealizowana przez tankowiec LNG ,Ignacy Jan Paderewski”,
ktory dotgczyt do floty ORLENU. Bedzie to 41. tadunek sprzedany przez londynskie biuro
handlowe ORLENU wtasnymi statkami i 15. w tym roku. Zdolno$¢ ORLENU do skalowania
dziatalnoscii elastycznego reagowania na potrzeby rynku wspiera wtasny potencjat logistyczny
—sze$¢ zbiornikowcow LNG, ktére od poczatku 2025 roku dostarczyty do regionu juz okoto 700
000 ton LNG. Gazowiec Ignacy Jan Paderewski wszedt do stuzby w Azji w pierwszej potowie
2025 roku, a juz kilka miesiecy pdzniej powrdcit do tego regionu z LNG z USA, co jeszcze
bardziej poprawito efektywnos¢ operacji handlowych ORLENU”. Brawo Wy'4

1 https://www.orlen.pl/en/about-the-company/media/press-releases/current/2025/september-2025/orlen-
expands-into-a-new-market-first-Ing-delivery-to-japan-



