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Ceny wegla koksowego na rynku miedzynarodowym —
sytuacja biezgca i prognozy

Streszczenie: W okresie ostatnich dwdch lat ceny wegla koksowego byly najbardziej niestabilne wsréd gtéwnych towa-
réw masowych. Po stronie podazy najwazniejszym czynnikiem determinujacym ruch cen wegla byly problemy
pogodowe wptywajgce na eksport wegla z Australii (Queensland), gdzie koncentruje sig¢ produkcja najlepszych
jakosciowo wegli koksowych. Po stronie popytowej istotnym czynnikiem jest rosngca na rynku rola Chin, ktére,
bedac najwiekszym $wiatowym producentem i konsumentem wegli metalurgicznych, staty sie réwniez jego
najwigkszym importerem.

Dominujgcy, okoto 75% udziat Chin w $wiatowym rynku spot powoduje, ze stopien ich aktywno$ci wptywa na
okresowe spadki lub wzrosty cen w handlu miedzynarodowym, a ceny na bazie CFR Chiny (obok cen FOB
wegla australijskiego) staly sie waznymi wskaznikami do monitorowania tendencji rynkowych i wyznaczania
poziomdéw negocjowanych benchmarkéw.

Wyjatkowa niestabilno$¢ na rynku doprowadzita w potowie 2017 r. do zmiany kwartalnego mechanizmu usta-
lania cen dla kontraktowych tadunkéw wegla hard premium na stosowanie formuty, ktéra zaktada wycene ich
kwartalnych wolumenéw na podstawie $redniej z koszyka indekséw cen spotowych. Odzwierciedla to szerszy
trend zmieniajgcego sie rynku, wraz z rosngcg aktywnoscig rynku spot.

W artykule opisano biezaca sytuacje na miedzynarodowym rynku wegla koksowego oraz przedstawiono krot-
koterminowe prognozy cen wegla koksowego hard premium (PHCC LV), ktére sg punktem odniesienia dla
ustalania cen pozostatych typéw wegli metalurgicznych (hard standard, semi-soft, PCI).

Stowa kluczowe: wegiel koksowy, rynek miedzynarodowy, ceny, kontrakty, rynek spot

Coking coal prices on the international market — the current situation
and forecasts

Over the past two years, coking coal prices have been the most volatile among major bulk commodities. On
the supply side, the most important factor determining the movement of coal prices were weather problems
affecting the exports of coal from Australia (Queensland), where the production of the best quality coking coals
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is concentrated. On the demand side, an important factor is the growing role of China on the market, which,
being the world’s largest producer and consumer of metallurgical coal, has also become its largest importer.
The dominant, about 75% share of China in the global spot market has resulted in their level of activity influ-
encing the periodic price decreases or increases in international trade and prices based on CFR China (along
with Australian FOB prices) have become important indicators to monitor market trends and determine levels
of negotiated benchmarks.

The exceptional volatility on the market led to a change in the quarterly price fixing mechanism for hard-load
hard coal contractors in mid—2017 to apply a formula that assumes the valuation of their quarterly volumes based
on the average of the basket of spot price indices. This reflects the broader trend of the evolving market, with
growing spot market activity.

The article describes the current situation on the international coking coal market and presents short-term fore-
casts for hard coking hard coal prices (PHCC LV), which are a reference point for fixing prices of other types of
metallurgical coal (hard standard, semi-soft, PCI).

Keywords: coking coal, international market, prices, contracts, spot market

Wprowadzenie

Rok 2017 byt przetomowy dla rozwoju rynku wegla koksowego. Po pigcioletnim okresie
utrzymujacej si¢ dekoniunktury w drugiej polowie 2016 roku nastapito odwrodcenie trendu
i niezwykle dynamiczny wzrost cen. Wiodaca role w tych zdarzeniach odegraty Chiny, beda-
ce najwigkszym $wiatowym producentem i konsumentem wegli koksowych i rownocze$nie
najwigkszym importerem i gtdéwnym uczestnikiem azjatyckiego rynku spot. Po stronie po-
dazowej glownym czynnikiem tych zdarzen byt wptyw czynnikéw atmosferycznych w re-
gionie koncentracji produkcji najlepszych jakosciowo wegli koksowych — na wschodnim
wybrzezu Australii. Zmieniajaca si¢ okresowo sytuacja popytowo-podazowa skutkowala
krotkotrwatymi wahaniami cen dochodzacymi nawet do ponad 100 USD/Mg (rys. 1), co
spowodowato znaczne zréznicowanie mig¢dzy cenami na rynku spot a wezesniej negocjowa-
nym kwartalnymi benchmarkami w kontraktach (Ozga-Blaschke 2017).

Tak dynamiczne zmiany na rynku spowodowaty, ze w czerwcu 2017 r. przy ustalaniu
benchmarku za II kw. zrezygnowano z dwustronnych negocjacji i wykorzystano nowg for-
mute okres$lajaca cene dla wegla hard premium (PHCC) w oparciu o trzy niezalezne indeksy
cenowe z rynku spot dostarczane przez: S&P Globar Platts, Argus Media i The Steel Index.
Ustalona cena byla bliska trzymiesigcznej (od marca do maja) $redniej z indeksow cen ryn-
ku spotowego i obowigzywata z mocg wsteczng. W odréznieniu od mechanizmu ustalania
kwartalnych cen rudy zZelaza, ktore odzwierciedlajg $rednie ceny spotéw z poprzedniego
trzymiesigcznego okresu, formuta cen wegla koksowego uwzglednita warto$ci spotowe
z okresu, ktérego benchmark dotyczyt.

W przypadku pozostatych wegli metalurgicznych (semi-soft i PCI) utrzymano w zasadzie
dotychczas obowigzujacy mechanizm dwustronnych negocjacji benchmarkow kwartalnych.

Zdarzenia z roku 2017 miaty wptyw na rozwdj rynku instrumentéw pochodnych w han-
dlu weglem koksowym. Wolumen obrotu w transakcjach terminoweych na wegiel koksowy
i opcje na gietdzie w Singapurze (SGX) i Chicago Mercantile Exchange (CME) wzrosty
(na obu platformach) o 191% — z 5,55 mln ton w roku 2016 do 16,19 mIn ton w roku 2017
(Metals special report 2018). Odzwierciedla to szerszy trend zmieniajacego si¢ rynku, wraz
z rosngcg aktywnoscig rynku kasowego. Duza niestabilno$¢ cenowa oraz obawy o skutki
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Rys. 1. Zmiany cen wegla koksowego hard premium (PHCC) w latach 20162018
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Platts CTI

Fig. 1. Price changes in hard premium coking coal (PHCC) in 2016-2018

decyzji politycznych rzadu Chin (m.in. w odniesieniu do krajowego sektora gornictwa czy
tez dzialan na rzecz walki z zanieczyszczenim powietrza) powoduja, ze uczestnicy rynku
decyduja si¢ na kontrakty futures o nizszym ryzyku. Te transakcje gwarantuja kupujacym
lub sprzedajacym ceng za przyszla sprzedaz towaru, przydatna do racjonalizacji kosztow
zakupu lub przychoddw ze sprzedazy niezaleznie od pdzniejszych wahan rynkowych.

1. Sytuacja na rynku wegli koksowych w roku 2018

Rok 2017 zakonczyt si¢ wzrostem cen wegla na rynku spof (do ok. 260 USD/Mg) wywo-
fanym obawami o dostepnos¢ wegla z powodu deklaracji sity wyzszej w gtoéwnych portach
USA oraz utrzymywaniem si¢ dtugich kolejek statkoéw w portach australijskich.

Poczatek 2018 r. przyniost spadek cen spowodowany zmniejszeniem obaw o podaz
wegla na rynku morskim i brakiem aktywnos$ci chinskich odbiorcow, ktorzy zabezpieczyli
odpowiedni stan zapasow. Ponadto nizsze ceny wegla krajowego w Chinach w poréwnaniu
z importem nie sprzyjaly sktadaniu ofert. W przeciagu miesigca ceny spadly o 50 USD/Mg
do okoto 210 USD/Mg. W lutym nastapito odbudowanie cen pod presja obaw o ciaglos¢ do-
staw wegla australijskiego w zwiazku ze zblizajacym si¢ sezonem cyklonowym i ostrzeze-
niami przed mozliwymi huraganami i powodziami paralizujacymi wydobycie i transport we-
gla w stanie Queensland. Podaz wegla pozostata napigta, gdyz przepustowosc kolei zostata
ograniczona w wyniku uszkodzen przez sztorm niektorych odcinkow Centralnej Sieci Wegla
Queensland (Goonyella i Blackwater). Ponadto australijski przewoznik kolejowy Aurizon
ogtosit potencjalny spadek rocznej przepustowosci (firma oczekuje obnizenia wydajnos$ci
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0 20 mln ton rocznie, starajac si¢ wprowadzi¢ zmiany w swoich praktykach operacyjnych
i decyzjach biznesowych). Aurizon jest najwickszym australijskim operatorem kolejowych
przewozow towarowych, a prowadzona przez niego Central Queensland Coal Network od-
powiada za wigkszo$¢ australijskiego eksportu wegla koksowego, poniewaz taczy kopalnie
Queensland z portami. W efekcie, mimo §wiatecznego okresu w Chinach i nieobecnosci
w tym czasie traderow z tamtego rynku, ceny wegla wzrosty do ponad 230 USD/Mg (Focus
AME).

Benchmark dla wegla koksowego hard premium (PHCC) na I kw. 2018 r. ustalony we-
dlug nowej formuly opartej o indeksy z rynku spot wyniost 237 USD/Mg (dzigki wysokim
notowaniom wegla na rynku spot w grudniu 2017 r.). W kolejnych miesigcach uksztattowat
si¢ lekki trend spadkowy, a wahania cen (niewielkie w poréwnaniu z poprzednimi mie-
sigcami) wiazaly si¢ z ostrzezeniami przed skutkami kolejnych cyklonow nawiedzajacych
wybrzeze Australii. Benchmark za II kw. 2018 r. (ustalony w oparciu o indeksy spotowe
z okresu marzec—maj) w wysokosci 196 USD/Mg byt o 17% nizszy w poréownaniu do po-
przedniego kwartatu.

Problemy logistyczne w portach i przewozach kolejowych w Australii pomogly utrzy-
macé¢ w czerwcu i poczatkiem lipca ceny na poziomie okoto 200 USD/Mg. Duzy wplyw
na rynek maja relacje miedzy cenami wegli krajowych i importowanych do Chin. Wysoki
spread migdzy cena Shanxi Premium HCC a ceng CFR China w imporcie ekwiwalentnego
wegla wynoszacy pod koniec kwietnia 38 USD/Mg spowodowal w maju znaczny wzrost
zakupow na rynku spot. Czynnikiem wspierajacym ceny w tym okresie byl tez wzrost
aktywnosci importerow z Indii (przed nadchodzacym okresem monsunowym).

Po umiarkowanej aktywnos$ci rynkowej w lipcu wzrost zakupoéw z Chin i Indii w sierp-
niu spowodowal, ze cena spot dla Premium HCC wrosta koncem miesigca do ponad
180 USD/Mg. Poniewaz dynamika popytu i podazy pozostaje wzglednie niezmieniona, to
przewiduje sig, ze ceny we wrzesniu pozostang w miare stabilne.

Chiny niewatpliwie wptyna na zapotrzebowanie na wegiel w ciggu najblizszych kilku
miesigcy, ale efekt powinien by¢ rozsadnie skrocony. Jednak polityka wtadz zmierzajaca do
ograniczenia nadprodukcji moze utrzymac ceny wegla krajowego na wysokim poziomie, co
bedzie wsparciem dla cen migdzynarodowych.

Ceny w pozostalej czesci 2018 r. bedg prawdopodobnie ksztalttowane przez wydajnosé
dostaw wegla z Australii i z krajowych kopaln w Chinach. Australijska podaz powinna si¢
poprawic, ale spor z firmg kolejowa Aurizon spowodowat, ze biuro analityczne Wood Mac-
kenzie dodatkowo obnizyto prognoze eksportu z Australii w 2018 r. do 180 milionéw ton
(z 182 miIn ton w maju 2018 r. i okoto 188 mln ton z koncem zesztego roku) (Coal Age).

Wood Mackenzie przewiduje, ze trudnos$ci zwigzane z logistyka moga w nadchodzacych
miesigcach wplywaé na ograniczenia w podazy, stanowigc impuls do wzrostu cen wegla
koksowego na rynku dostaw spot.

Nalezy tez wziag¢ pod uwage potencjalny wplyw wojny handlowej migdzy USA i Chi-
nami na rynek weglowy. Poczawszy od poczatku lipca Chiny wprowadzity 25-procentowa
taryfe na import wegla z USA, przez co staly si¢ niekonkurencyjne w stosunku do innych
regionéw dostaw.
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2. Prognozy cen wegla koksowego hard premium (PHCC) w handlu na
rynku miedzynarodowym

Sytuacja na §wiatowym rynku wegli metalurgicznych w pierwszej potowie 2018 r. spra-
wita, ze wiodace osrodki badawcze, branzowe i banki inwestycyjne korygowaty w gore
wczesniejsze prognozy dotyczace cen wegli na rynku migdzynarodowym w nadchodzacych
latach.

W opinii analitykow gwaltowne okresowe wzrosty cen wegli w handlu miedzynaro-
dowym w ostatnich kilkunastu miesigcach maja charakter krotkotrwaty, a zréwnowazenie
podazy i popytu pozwoli na uspokojenie rynku i ustabilizowanie cen. W dtuzej perspek-
tywie czasowej analitycy przewidujg spadek cen, ale poziom ich begdzie wyraznie wyzszy
w poréwnaniu z kryzysowym rokiem 2015 (w ktéorym $redni roczny benchmark wynidst
102 USD/Mg).

Prognozowany wczesniej trend spadkowy ksztattuje si¢ jednak znacznie wolniej niz za-
ktadano, totez korekty prognoz dotycza gtownie lat 2019-2020.

Sporzadzanie prognoz cen i rozwoju rynkéw surowcow mineralnych istotnych dla go-
spodarki Australii lezy w gestii Ministerstwa Przemyshu, Innowacji i Nauki tego kraju (De-
partment of Industry, Innovation and Science, DIIS). Od 2017 r. DIIS podaje nie tylko pro-
gnoze cen kontraktowych (benchmark hard coking coal), ale takze prognoze cen dla rynku
spot (FOB Australia — east coast ports).

W raporcie z marca 2018 (March quarter) zamieszczono prognoz¢ obejmujacag lata
2018-2023, w ktorej zalozono w roku 2018 niewielki (o 4,6% w poréwnaniu do roku 2017)
spadek benchmarku dla wegli hard premium — do 200,5 USD/Mg. W kolejnych dwoéch la-
tach utrzymano trend spadkowy i obnizenie ceny do 148 USD/Mg w roku 2020 (w ujeciu
nominalnym). W nastepnych latach objetych prognoza zalozono wzrosty cen (od 5 do 8%)
— do poziomu 179,5 USD/Mg w roku 2023. W poréwnaniu do raportu z grudnia 2017 r.
korekta w gore cen na lata 2018-2019 wyniosta 30 i1 24%.

W kolejnym raporcie z czerwca (June quarter) 2018 r. utrzymano prognozowane ceny
na okres 20182020 praktycznie bez zmian, a spadki cen (r/r) w tych latach wynosza (od-
powiednio): 6, 20,6 1 5,7%. W efekcie w porownaniu do roku 2017 nastapi spadek progno-
zowanego benchmarku dla wegli PHCC w roku 2020 o prawie 30%.

Na rysunku 2 poréwnano prognozy cen z trzech ostatnich raportow DIIS oraz dodatko-
wo pokazano prognoze¢ cen przyjeta w opracowaniu firmy konsultingowej CDM Smith (na
temat projektow weglowych w stanie Queensland).

Narodowy Australijski Bank NAB w raporcie Minerals and Energy Outlook z lipca
2018 r. przedstawit prognoze, w ktorej benchmark PHCC w roku 2018 obnizy si¢ o 15%
w stosunku do ceny z roku 2017. W roku 2019 kwartalne benchmarki beda si¢ wahaé¢ w za-
kresie 140-150 USD/Mg, a w 2020 w zakresie 120-130 USD/Mg (rys. 3).

W 2018 r. ukazaly si¢ kolejne publikacje firmy doradczej KPMG-Australia pt. Coal Pri-
ce & FX Consensus forecasts. Firma ta, w swych sprawozdaniach, podsumowuje prognozy
cen wegla koksowego typu hard, semi-soft i PCI oraz standardowego wegla energetycznego
FOB Newcastle. KPMG przeprowadza badania ankietowe i wywiady z przedstawicielami
wielu firm dzialajacych w sektorze weglowym i prezentuje ich prognozy cen.
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Rys. 2. Pordéwnanie prognoz cen dla wegla koksowego typu hard premium (PHCC)
Zrédto: na podstawie danych: DIIS, CDM Smith

Fig. 2. Comparison of price forecasts for hard coking coal (PHCC)
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Rys. 3. Prognoza cen dla wegla koksowego typu hard premium (PHCC) w latach 2018-2020
Zrodto: na podstawie danych: NAB

Fig. 3. Price forecast for hard coking coal (PHCC) in the years 2018-2020

W tabeli | i na rysunku 4 zestawiono $rednie roczne ceny (i mediany) dla wegla kok-
sowego typu hard obliczone na podstawie prognoz publikowanych przez 19 roéznych firm
(m.in. Commonwealth Bank, Credit Suisse, UBS, Macquarie, RBC Capital Markets, Mor-
gan Stanlley).

W prognozie z lipca 2018 r. najwigksze korekty w gore (w pordéwnaniu do raportu
ze stycznia 2018) w wysokosci 16,2 1 12,7% dotycza $redniego benchmarku na latach
2018 1 2019, natomiast w dalszym okresie prognozowane ceny podniesiono od 8 do 3,5%.

W perspektywie long term prognozowana cena w ujeciu realnym (w USD 2018) wynosi
131 USD/tong.
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TABELA 1. Prognozy cen wegla koksowego hard premium (PHCC) - KPMG Australia
TABLE 1. Forecast prices for hard coking coal (PHCC) — KPMG Australia

Prognoza cen FOB wegla koksowego /ard, USD/tong (nominalne)

KPMG-Australia
LT (long term
2018 2019 2020 2021 2022 (real, w USD 2018)

Raport grudzien 2017/styczen 2018

Srednia 166,9 140,0 131,4 133,5 133,9 122,8

Mediana 169,0 140,0 130,0 132,9 134,3 123,0

Raport marzec/kwiecien 2018

Srednia 186,1 150,2 138,1 134,1 135,3 121,6
Mediana 191,3 150,0 140,5 132,0 133,0 120,0
Korekta poprzedniej prognozy 11,5% 7,.3% 5,1% 0,4% 1,0% -1,0%

Raport czerwiec/lipiec 2018

Srednia 193,9 157,6 142,0 138,2 138,8 130,9
Mediana 197,5 160,0 145,0 140,0 140,0 130,0
Korekta poprzedniej prognozy 4,2% 4,9% 2,8% 3,0% 2,6% 7,6%
200
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Rys. 4. Poréwnanie prognoz cen dla wegla koksowego typu hard (PHCC)
Zrodto: na podstawie danych: KPMG

Fig. 4. Comparison of price forecasts for hard coking coal (PHCC)

Zasadniczo, wszystkie firmy przewiduja w perspektywie kilku nastepnych lat uksztatto-
wanie trendu spadkowego cen wegli na rynku miedzynarodowym, ale z mniejsza dynamika
niz pierwotnie prognozowano.

Odzwierciedleniem zmian nastrojow na rynku jest obserwacja notowan indeksu ceno-
wego Coking coal swaps LV FOB Australia w roku 2018 (rys. 5). (Platts ocenia warto$¢
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Rys. 5. Notowania indeksow TSI Premium hard coking coal w 2018 r.
Zrodto: na podstawie danych: CTI Platts

Fig. 5. Quotations of TSI Premium hard coking coal indexes in 2018

swapow wegla koksowego: na trzy miesigce, na trzy kwartaty oraz na jeden rok kalendarzo-
wy do przodu). Notowania swapow na rok 2019 wzrosty z okoto 160 USD/Mg w styczniu
2018 r. do 186 USD/Mg poczatkiem wrzesnia.

Wykres na rysunku 6 pokazuje opublikowane we wrze$niu br. indeksy TSI Premium
HCC FOB Australia dla kontraktow futures na lata 2019-2022 na gietdzie SGX w Singa-
purze.

Srednia indekséw TSI na rok 2019 byta na poziomie 186 USD/Mg, a kontrakty firtures
na lata kolejne obnizaly si¢ do: 169 USD/Mg w roku 2020, 162 USD/Mg w roku 2021
i 158 USD/Mg w roku 2022.
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Rys. 6. Notowania TSI Premium HCC na gieldzie SGX (6.09.2018)
Zrodho: na podstawie danych: www. barchart.com

Fig. 6. Listings of TSI Premium HCC on the SGX exchange (6.09.2018)
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Podsumowanie

Utrzymujacy si¢ wzrost gospodarki swiatowej i produkcji przemystowej w pierwszej po-
towie 2018 r. wspierat globalng produkcje stali, a tym samym popyt na wegiel metalurgicz-
ny. Produkcja stali surowej rosta we wszystkich regionach $wiata i po siedmiu miesigcach
br. byta wyzsza (/1) o 5%. W Chinach, pomimo wstrzymania wydatkow publicznych w sek-
torze infrastruktury i budownictwa poczawszy od potowy 2017 r., produkcja stali pozostata
mocna i zanotowata w tym okresie wzrost o 6,3% (The World Steel Association). Jednak
przewiduje sig, ze tendencja zwyzkowa ulegnie odwrdceniu od 2019 r. wraz z wyczerpy-
waniem si¢ nowych projektow budowlanych i zakonczeniem juz istniejacych inwestycji.
Bardziej rygorystyczne regulacje srodowiskowe dotyczace przemystu hutniczego i program
walki o czyste powietrze zaostrza ten scenariusz. W zwiazku z tym prognozy zaktadaja, ze
chinskie zuzycie wegla koksowego wejdzie w okres stagnacji, a import bgdzie stopniowo
spowalniat.

Indie bgda miaty coraz wigksze znaczenie na rynku importowym, gdyz silna ekspansja
produkcji stali bedzie generowaé wzrost zapotrzebowania na wegiel. W rezultacie Indie
wyprzedza Chiny i1 zajma pozycje¢ najwickszego Swiatowego importera wegli koksowych.

Wedtug DIIS miedzynarodowy handel weglem metalurgicznym wzro$nie w poréwnaniu
do 2017 r. 0 5,1% do 334 min ton. W kolejnych latach wzrost spowolni zgodnie z przewi-
dywanym umiarkowanym tempem wzrostu §wiatowej produkcji stali generujacej zapotrze-
bowanie na wegiel do jej produkcji.

W nadchodzacych latach przewiduje si¢ uksztattowanie trendu spadkowego cen na mig-
dzynarodowym rynku wegli koksowych, jednak stosunkowo ograniczony wzrost globalne;j
podazy pozwoli na utrzymanie cen znacznie powyzej minimum z roku 2016.

Praca zostata zrealizowana w ramach dziatalnosci statutowej Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi

i Energia Polskiej Akademii Nauk.
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