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e Wuygasa odbicie ceny uprawnien, benchmark EUA ponownie w
okolicach 70 EUR/t

e Oznaki stabilizacji na europejskim rynku gazu, notowania TTF
utrzymujq sie powyzej 40 EUR/MWh

W potowie marca notowania uprawnien do emisji CO, odbity sie w poblize
72 EUR/t po zejsciu w pierwszej dekadzie miesigca do 66,8 EUR/t; poziomu
najnizszego od grudnia ub.r. Do aprecjacji przyczynit sie ruch powrotny na silnie
wyprzedanym rynku gazu w nastepstwie ostrzatu ukrainskiej infrastruktury
energetycznej przez Rosje. 19 marca uprawnienia pokonaty 100-dniowq $redniq
kroczqcq, stawiajgcq opor w poblizu 72 EUR/t i przez trzy sesje przebywaty
intraday w okolicach 74,2 EUR/t, najwyzej od niemal miesigca. Przyczynqg byt
ponownie gaz, ktéry zareagowat wzrostami najpierw na ograniczony postep
negocjacji pokojowych w sprawie Ukrainy (co oddalato perspektywe powrotu
rosyjskiego paliwa do Europy), a nastepnie z powodu doniesien o pozarze stacji
pomiaru gazu Sudza w obwodzie kurskim. Podczas sesji 21 marca benchmark
TIF 1M zdrozat do 45,5 EUR/MWh notujgc w 2 tygodnie skok o 25%.
Uprawnienia w tym samym czasie zyskaty 11%.

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

W kolejnych dniach notowania gazu zeszty w okolice 40,5 EUR/MWh, a
uprawnien naruszyty poziom 70 EUR/t za sprawq tagodniejszej aury oraz
poprawy generacji wiatrowej i fotowoltaicznej w Europie. NiedZzwiedzim
czynnikiem byto tez uzgodnienie 30-dniowego zawieszenia broni w Ukrainie
obejmujgcego infrastrukture energetyczng, ktére obnizyto rynkowq premie za
ryzyko geopolityczne. 26 marca, w dniu wygasniecia kwartalnych opcji EUA na
gietdzie ICE Endex (m.in. pokazne wolumeny ,putéw” z ceng wykonania 70
i 75 EUR/t), wsparcia udzielity techniczna bariera 70 EUR/t oraz przebiegajgca
nieco nizej 200-dniowa $rednia kroczgca, a notowania CO; odbity sie intraday w
poblize 72 EUR/t. Pewnym zastrzykiem optymizmu byt raport Commitments of
Traders z gietdy ICE Endex wedtug ktorego fundusze inwestycyjne, po tygodniach

Materiat zostat ukonczony 26 marca 2025 r.

Tomasz Niewinski

(&

Bank Polski

tomasz.niewinski@pkobp.pl

t: 22 521 81 65

Pod koniec drugiej dekady

marca uprawnienia drozejq do
74 EUR/t, wsparte skokiem

ceny gazu

Uprawnienia zawracajq w

kierunku 70 EUR/t za sprawg
tagodniejszej aury w Europie,

poprawy generacji OZE i

spadku ceny gazu wskutek

uzgodnienia czeSciowego
rozejmu w Ukrainie

Strona 1/3



EMISJE CO; - KOMENTARZ RYNKOWY

Biuro Strategii Rynkowych

redukcji, nieco odbudowaty zaangazowanie dtugie netto poprzez zwiekszenie
dtugich oraz przymkniecie krotkich pozycji.

Gtownym katalizatorem zachowania ceny uprawnien najprawdopodobniej
pozostanie gaz ze wzgledu na mechanizm coal switching (swoisty efekt
substytucyjny na bazie bardziej emisyjnego wegla). Zdaniem niektorych
uczestnikow rynku odbudowa europejskich zapasow btekitnego paliwa moze
wymagaé notowan surowca powyzej poziomu 40 EUR/MWh aby przyciggnqé
odpowiednie  wolumeny LNG; solidng podaz zapewnitby przedziat
45-50 EUR/MWh. Pojawiajq sie prognozy trendu bocznego ceny CO, w Q2'25 w
przedziale 70-75 EUR/t, ktory z perspektywy hedgingu moze by¢ postrzegany
jako fair value - ponizej aktywizujq sie ,tapacze dotkow”, powyzej przygasa popyt.
Zagrozeniem dla prognoz moze byc¢ odbicie generacji fotowoltaicznej przy
sezonowym spadku zapotrzebowania na energie elektryczng w Europie.
Nabierajgce tempa wojny celne mogq ponadto pogorszy¢ kondycje
europejskiego przemystu i przyczyni¢ sie do spadku lokalnych emisji CO».

W ostatnich tygodniach korekta wzrostowa na rynku uprawnien podniosta ich
notowania do pierwszych technicznych oporéw usytuowanych w poblizu
73,5 EUR/t, od ktorych to rynek dynamicznie zawrocit. W poprzednim raporcie
wskazywalismy, ze maksymalnym celem korekty mogtaby byc¢ strefa
75,7-77,8 EUR/t, do ktorej notowania nawet sie nie zblizyty. Na gruncie analizy
technicznej trudno z obecnej perspektywy jednoznacznie wskaza¢, czy rynek
uprawnien jest tak staby i sta¢ go byto tylko na test pierwszych technicznych
oporow, czy tez budujqcy sie ruch korekcyjny bedzie kontynuowany. W naszej
opinii, dopoki notowania CO, bedq utrzymywac sie powyzej 66,3 EUR/t, gdzie
obecnie biegnie linia $rednioterminowego trendu wzrostowego (poprowadzona
od minimum z lutego 2024 r.), ostatniego z ww. scenariuszy nie mozna
wykluczyé. Jesli jednak wskazany wyzej trend wzrostowy zostatby ztamany,
pierwszych celow dla notowan uprawnien szukaliby$my w okolicy 61-63 EUR/A,
gdzie widzimy kolejne, techniczne wsparcia. Srednioterminowo nasze
postrzeganie rynku sie nie zmienito i zaktadamy kontynuacje spadkéw notowan
EUA w takim horyzoncie czasowym na co wskazuje np. uktad dominujgcych,
historycznych cykli.

Wykres 2 - Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, w EUR/t)
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg 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 instrumentéow
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 ogdélnodostepnych Zzrodet 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 szczegolnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia 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 przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabos$ci: poréwnywanie instrumentow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskow. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtowne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opéznienie danych bedqgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng w szczegolnosci
w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujg 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 dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiada¢ 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 transakgji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X111 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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