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e Notowania gazu w Europie poprawiajq tegoroczny szczyt,
TTF drozeje do niemal 44,5 EUR/MWh

¢ Cena uprawnien najwyzsza od ponad dwoch miesiecy,
grudniowy benchmark dociera w poblize 69 EUR/t

Pazdziernik na rynku uprawnien do emisji CO, (EUA) byt drugim z rzedu
spadkowym miesigcem - grudniowy kontrakt obsungt sie o 1,5% do
64,6 EUR/t. W drugiej potowie pazdziernika wrocita pozytywna korelacja
notowan EUA i gazu, ktory w ubiegtym miesigcu zdrozat 0 4% do 40,6 EUR/MWh.
Rynek btekitnego paliwa wsparty zaktocenia podazowe w Norwegii oraz
zwiekszone zapotrzebowanie na surowiec, zwigzane z obnizong generacjq
wiatrowq i perspektywq spadkow temperatur w Europie. Aprecjacja bytaby
pokazniejsza, gdyby nie doniesienia Bloomberg News z 31 pazdziernika o bliskim
porozumieniu europejskich odbiorcéw gazu z Azerbejdzanem w sprawie dostaw
surowca od przysztego roku przez Ukraine. News, mimo poézniejszego dementi
niektorych stron, postat notowania TTF 1M intraday w poblize 38 EUR/MWh,
podczas gdy dwie sesje wcze$niej rynek ustanowit tegoroczny rekord na
poziomie 43,8 EUR/MWh.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO; vs. gazu TTF, gietda ICE Endex
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Zrodto: LSEG Eikon

W listopadzie powrocity wzrosty: btekitne paliwo jest na plusie 9%, uprawnienia
zyskujq 4,6%. Podczas sesji 12 listopada notowania gazowego benchmarku
poprawity tegoroczny szczyt - nowy wynosi 44,5 EUR/MWh. Chtodna aura i
zmniejszona generacja OZE w Europie wciqz stuzq wsparciem. Zapasy surowca
w Unii Europejskiej obnizyty sie do niewiele ponad 93%, podczas gdy rok temu
siegaty 99,4%. Zdaniem firmy analitycznej ICIS do konca marca przysztego roku
zapasy mogq obsung¢ sie do poziomu ok. 45% zaktadajgc typowy popyt na
paliwo w regionie.

Rynkowa premia za ryzyko geopolityczne ma potencjat wzrostowy: sytuacja na
Bliskim Wschodzie wcigz jest napieta, natomiast Rosjanie gromadzq sity
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(m.in. zotnierzy z Korei Potnocnej) do przeprowadzenia kontrofensywy w rejonie
Kurska. Po zajeciu w sierpniu przez ukrainskie wojska stacji pomiarowej Sudza w
obwodzie kurskim notowania TTF pierwszy raz w tym roku przekroczyty
techniczny poziom 40 EUR/MWh. Rosyjski gaz, uwzgledniajgc LNG, pokrywa
obecnie mniej niz 10% zapotrzebowania UE wobec ok. 40% przed atakiem Rosji
na Ukraine.

Dtugoterminowo  niedzwiedzim bodzcem dla rynku surowca bedzie
prawdopodobnie wygrana Oonalda Trumpa w amerykanskich wyborach
prezydenckich. Republikanin jest zwolennikiem zwiekszenia przez USA produkgji
paliw kopalnych, w tym LNG (nie mowigc o nastepstwach normalizacji relacji z
Rosjq wskutek ewentualnego ,zamrozenia” wojny w Ukrainie). 6 listopada, w dniu
ogtoszenia wyniku wyboréw, ceny TTF i EUA byty pod negatywnq presjq, lecz
podczas kolejnych sesji gore wziety Srednioterminowe czynniki prowzrostowe.
11 listopada notowania CO; - w $lad za gazem - dotarty intraday do 68,8 EUR/,
poziomu najwyzszego od poczgtku wrze$nia. Dzien poOzniej miata miejsce
realizacja zyskow, sesja zamkneta sie na poziomie 67,5 EUR/t; nieco powyzej
100-dniowej $redniej kroczqce;j.

Spoglgdajgc na rynek uprawnien przez pryzmat analizy technicznej nalezy
zaznaczyc, ze Srednioterminowy trend spadkowy budujqgcy sie od lutego 2023 r.
jest w dalszym ciggu obowiqzujgcy, a ograniczajgca go linia trendu biegnie
obecnie w okolicy 69,9 EUR/t. Od pierwszej potowy pazdziernika br. w jego
obrebie trwa wzrostowa korekta, ktora przybrata postac¢ nieco zwyzkujgcego,
lokalnego trendu bocznego, ograniczonego od gory poziomem 69,9 EUR/t, czyli
pokrywajgcym sie z przebiegiem gtownej linii trendu. Od dotu ww. konsolidacje
ogranicza poziom 63,1 EUR/t. W naszej opinii ten korekcyjny trend boczny jest
juz zaawansowany, co oznacza, ze zbliza sie moment wybicia z niego. Po
wtorkowej sesji nie widzimy technicznych sygnatow, ktore wskazywatyby
zagrozenia dla gtéwnego trendu, co oznacza, ze scenariusz jego kontynuaciji jest
bardziej prawdopodobny. Ten scenariusz zaczgtby sie prawdopodobnie
materializowa¢ po pokonaniu wsparcia 63,1 EUR/t, co na gruncie analizy
technicznej otworzytoby droge do strefy 51-56,5 EUR/t, gdzie w dalszym ciggu
widzimy istotne, Srednioterminowe wsparcia.

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

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie posredniczy w zawieraniu transakeji 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 zrédtach. Publikacja powstata na
podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogélnodostepnych Zrodet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb 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. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opéznienie danych bedgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng w szczegélnosci
w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposdb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przesztoSci nie muszq powtorzy¢ sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych 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 réwniez posiadac je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci 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$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkéw i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwiqgzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq byé¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji, okresu inwestycji i wielkosci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIll Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 zt.
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