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Uprawnienia w okolicach 80 EUR/t, najdrozsze od lutego; Tomasz Niewifiski
analitycy przewidujq aprecjacje EUA w kolejnych latach tomasz.niewinski@pkobp.pl

Notowania uprawnien do emisji CO, wzrosty w pazdzierniku o 3,6% do
78,5 EUR/t. Na poczqtku miesigca benchmark EUA Dec’25 wybit sie z
konsolidacji w okolicach 75 EUR/t i 6 pazdziernika - $ledzqc drozejqcy gaz -
naruszyt poziom 80 EUR/t po raz pierwszy od lutego. Podczas sesji 10
pazdziernika zostat ustanowiony lokalny szczyt 80,4 EUR/t (+17% wzgledem
lipcowego minimum 68,9 EUR/t). W potowie miesigca realizacja zyskow i spadek
ceny gazu przejSciowo sprowadzity notowania EUA do 76,7 EUR/t. Juz
16 pazdziernika cena uprawnien wrocita w poblize dziatajgcego jok magnes
poziomu 80 EUR/t. W trzeciej dekadzie miesiqgca notowania EUA oscylujg w
waskim przedziale 78,15-79,99 EUR/t.

0Od konca sierpnia popytowq strone rynku wspierajg fundusze inwestycyjne,  Fundusze inwestycyjne zwiekszajg
ktorych pozycja dtuga netto w minionym tygodniu osiggneta na gietdzie ICE  .bycze” zaangazowanie, cena CO:
Endex rekordowe 94,7 min ton. Catkowita liczba pozycji dtugich smart money ~ FoSnie W okolice 80 EUR/t
wzrosta do 123 min ton (17% LOP) i rowniez ustanowita historyczny szczyt. Na

poczgtku roku wynosita 53 min ton, uprawnienia od tego czasu zdrozaty o 7,5%.

Niektorzy uczestnicy rynku powagtpiewajq, czy ,bycze” zaangazowanie funduszy

inwestycyjnych bedzie nadal rosto. Bez udziatu instalacji objetych systemem EU

ETS (pozycja dtuga netto w trendzie bocznym) dalsza aprecjacja CO, stoi pod

znakiem zapytania.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO2 i gazu TTF, gietda ICE Endex
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Zrédto: LSEG Workspace

Ewentualnym katalizatorem prowzrostowym mogq by¢ ceny gazu. Notowania  Stabilizacja ceny gazu, ryzyko
surowca od tygodni konsolidujq sie w przedziale 30,7-33,6 EUR/MWh, wynik ~ skoku notowan surowcaw
MTD wynosi +1,1%. Bazowy scenariusz firmy konsultingowej ICIS dla okresy ~ Przypadku bardzo mroznej zimy
pazdziernik 2025 - marzec 2026 zaktada $rednig notowan TTF 1M na poziomie

33,1 EUR/MWh. ICIS przewiduje, ze w przypadku tagodnej aury gaz bedzie

kosztowat 27,3 EUR/MWh, natomiast bardzo zimna pogoda wywinduje

notowania paliwa do 42,9 EUR/MWh. Z kolei firma doradcza Frontier Economics

w prognozie dla Unipera ostrzega przed wzrostem ceny gazu w Niemczech
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powyzej 150 EUR/MWh do konca roku w przypadku nietypowo niskich
temperatur lub zaktdcen podazowych, przy zatozeniu zapaséw surowca na
poziomie 75%. W bazowym scenariuszu gaz bedzie kosztowat ponizej
50 EUR/MWh. Na poczgtku tygodnia magazyny paliwa w Niemczech byty
wypetnione w nieco ponad 75%.

Wedtug przeprowadzanej co trzy miesiqce ankiety rynkowej Reutersa, $rednia
notowan EUA w Q4'25 wyniesie 79 EUR/t (+3,3% wzgledem wczesniejszego
sondazu), a w Q126 83 EUR/t. Konsensus dotyczqcy $redniej ceny uprawnien w
latach 2026-2028 wynosi odpowiednio 91 EUR/t, 107 EUR/t oraz 110 EUR/L.
Do aprecjacji CO, ma sie przyczyni¢ ewentualny deficyt uprawnien wynikajgcy
ze spadku zaréwno podazy EUA jak i limitow emisji. Uprawnienia YTD kosztujq
$rednio 73 EUR/t, niemal 10% wiecej niz w 2024 r. Prognozy na 2026 r. (10
ankietowanych) mieszczq sie w przedziale 80-109 EUR/t.

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

W pierwszych dniach pazdziernika kurs EUA dotart do Srednioterminowej linii
trendu spadkowego (okolice 79 EUR/t) i od tego czasu konsoliduje sie wokot
istotnego technicznie poziomu. Ten, poki co, lokalny trend boczny wydaje sie
rozwojowy i na obecnym etapie nie nosi znamion formacji kontynuacji ani
odwrécenia. Nie daje to dodatkowych wskazowek co do dalszego kierunku
rynku. Naszym zdaniem w krétkim horyzoncie czasowym kontynuacja tej
lokalnej konsolidacji jest scenariuszem najbardziej prawdopodobnym, co
oznacza, ze notowania bedq sie poruszac w strefie 76,5-80 EUR/t w perspektywie
najblizszych sesji. Dopiero opuszczenie tego przedziatu bytoby sygnatem do
silniejszego ruchu kierunkowego. Ewentualne wuybicie ponad 80 EUR/t
otworzytoby droge do kolejnych technicznych oporow w strefie 84,5-85,5 EUR/t.
W przypadku zwrotu rynku w dot strefa wsparé przebiega w przedziale
75-76,5 EUR/t; jego dolne ograniczenie wyznaczajq minima korekty budujqcej
sie w drugiej potowie wrze$nia. Pokonanie tej strefy bytoby pierwszym sygnatem
potencjalnego zakonczenia catej sekwencji wzrostowej, budowanej od
kwietniowego minimum.

Podsumowujqc, proby przetamania $rednioterminowej linii trendu spadkowego
nie zakonczyty sie sukcesem, a wokot tej linii prawdopodobnie buduje sie trend
boczny, ktory jest w poczqtkowych stadiach. Dalszy kierunek notowan CO;
zostanie okres$lony po wybiciu z tego trendu bocznego, co stanie sie faktem po
przetamaniu okolic 80 EUR/t lub strefy 75-76,5 EUR/t.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq jednostkqg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie po$redniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie 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 ogdlnodostepnych zrodet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw 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 szczegoélnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia wartosci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krétkim terminie, mogg 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 nieefektywnos$ci rynkowych; gtéwne stabosci: porownywanie instrumentow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okre$lania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegélnosci
w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okres$lenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przesztosSci nie muszq powtorzyé 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 dostawcqg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Warto$ciowych.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X111 Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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