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e Uprawnienia najdrozsze od lipca, osiggajg poziom 75 EUR/t Tomasz Niewinski

tomasz.niewinski@pkobp.pl
e Gaz w trendzie bocznym powyzej 31 EUR/MWh

Uprawnienia do emisji CO, (EUA) zakonczyty sierpien na poziomie 73 EUR/A,
w ujeciu m/m zanotowaty symboliczny wzrost (ponizej 1%, podobnie jak np.
indeks STOXX Europe 600). Od czerwca do sierpnia benchmark Dec’25
oscylowat wokot 200-dniowej $redniej kroczqcej, przebiegajqcej ostatnio na
poziomie 71,8 EUR/t. Korelacja notowan CO; i gazu, zazwyczaj pozytywna, byta
w minionych tygodniach zmienna: benchmark TTF 1M w sierpniu potaniat o
ponad 10% i ustanowit tegoroczne minimum na poziomie 30,3 EUR/MWh. Rynek
po spotkaniu D. Trumpa z W. Putinem ostabity oczekiwania co do powrotu jeszcze
w tym roku dostaw paliwa gazociggami z Rosji do Europy.

Na poczqtku wrzesnia uprawnienia zdrozaty do 75 EUR/t, jednak nadal poruszajq  Ozywienie notowan CO; po
sie w granicach rozpoczetego niemal cztery miesigce temu trendu bocznego — spokojnym sierpniu, osiqgniety
68,7-76,8 EUR/t. Wedtug specjalistow z LSEG (dawny Reuters) do aprecjacji . "@dal w ramach trendu
. ., . N , . bocznego - poziom 75 EUR/t
mogty sie przyczyni¢ zakupy ,last minute” ze strony sektoréw przemystowego i
transportu morskiego. Ocenia sie, ze wiekszos¢ instalacji objetych systemem EU
ETS juz zabezpieczyta swoje pozycje przed uptywajgcym 30 wrzesnia terminem
rozliczenia emisji za rok 2024. Wrzesien przez minione trzy lata zresztq byt
spadkowy - nawet roku temu, mimo przesunietego z 30 kwietnia terminu
rozliczenia emisji, benchmark EUA stracit w tym miesigcu niemal 7% (gaz byt na
minusie 2%).

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO; i gazu TTF, gietda ICE Endex
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Zrédto: LSEG Workspace

Pojawiajq sie opinie uczestnikow rynku, ze w kolejnych miesigcach notowania  Mozliwa aprecjacja EUA w

CO, mogg wzrosng¢ do 80 EUR/t. Najbardziej ewidentnym czynnikiem — zwiqzku z perspektywq

wspierai . . : - niedoboru uprawnien
pierajgcym taki scenariusz jest prognozowany np. przez zespot LSEG

systemowy niedobor uprawnien w kolejnych latach (m.in. z powodu transferu

EUA do Rezerwy Stabilnos$ci Rynkowej - w lipcu Komisja Europejska zrewidowata

w dot wolumen aukcyjny 2025/26). Niektorzy gracze rynkowi spodziewajq sie

ponadto wzrostu emisji przemystowych w zwigzku z m.in. planowanym przez
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panstwa Unii  Europejskiej zwiekszeniem wydatkbw na obrone oraz
infrastrukture. Bycze nastawienie utrzymujqg fundusze inwestycyjne z gietdy ICE
Endex, ktorych pozycja dtuga netto osiggneta poziom najwyzszy od marca br.

Dodatkowym katalizatorem prowzrostowym mogg byc¢ notowania gazu. Od
przetomu sierpnia cena paliwa oscyluje w przedziale 31-33 EUR/MWh, wsparta
obnizong z powodu prac konserwacyjnych podazg z Norwegii. Unijne magazyny
gazu sq jednak wypetnione dopiero w 78% (rok i dwa lata temu juz przekraczaty
92%), a notowania paliwa moze dodatkowo wywindowa¢ koniecznos¢
rywalizacji o LNG z Azjq. Zdaniem niektorych uczestnikow rynku tegoroczny
dotek cenowy jest za nami, a w trakcie najblizszego sezonu zimowego notowania
TTF mogq wzrosng¢ do 40 EUR/MWh.

Wykres 2 - Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, w EUR/t)
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Zrédto: LSEG Workspace

Z punktu widzenia analizy technicznej wybicie kursu uprawnien gorq z
konsolidacji w zakresie 70-73,5 EUR/t, zgodnie z tym co wskazywalismy w
ostatnim materiale, otworzyto droge do mocniejszego ruchu kierunkowego, z
pierwszym celem usytuowanym w poblizu 77 EUR/t. W okolicach tego poziomu
znajduje sie lokalny szczyt z potowy czerwca br. W naszej opinii dopiero
zachowanie kursu wzgledem tego szczytu moze pokaza¢ nam perspektywy
trendu na rynku uprawnien w nieco dtuzszym horyzoncie czasowym. Bazujqc na
dtugoterminowym technicznym obrazie trendéw uwazamy, ze na ten moment
mozliwe sq dwa scenariusze. Pierwszy zaktada rozbudowywanie
$rednioterminowego trendu bocznego z gornym ograniczeniem w okolicy
77 EUR/t i dolnym w poblizu strefy 67-69 EUR/t. Drugi scenariusz, to
kontynuacja krotkoterminowego trendu wzrostowego z potencjalnym atakiem
na dtugoterminowq linie trendu spadkowego, ktéra obecnie biegnie w okolicy
79 EUR/t. W naszej opinii obecny uktad techniczny (struktura ruchow, uktad
historycznych cykli) daje nieco wigksze szanse na realizacje pierwszego z ww.
scenariuszy. To sugeruje, ze potencjat do dalszych wzrostoéw notowan uprawnien
do emisji CO; bytby juz ograniczony. Technicznym sygnatem, ktory zwiekszytby
prawdopodobienstwo realizacji pierwszego scenariusza, bytby spadek notowan
ponizej 73 EUR/t, gdzie obecnie widzimy najblizsze, techniczne wsparcia.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkqg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie po$redniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty
w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Bank
dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Publikacja powstata na
podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogoélnodostepnych zrédet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢
zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartoSciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtoéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okreélania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng w szczegélnosci
w identyfikowaniu krotkoterminowych trendow. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przesztoSci nie muszqg powtorzy¢ sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczacych wymienionych
metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta,
rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiadac je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji
przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkoéw i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakeji, wptywu czynnikow rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposoéb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkos$ci zaangazowanych $rodkoéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednoéci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15,02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 zt.
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