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e Gaz w Europie najdrozszy od grudnia ubiegtego roku,
benchmark TTF 1M dociera w poblize 44 EUR/MWh

e Aprecjacja surowca wspiera rynek uprawnien do emisji CO,
cena EUA rosnie do blisko 68 EUR/t

Uprawnienia do emisji CO, (EUA) sq w pazdzierniku na symbolicznym minusie.
Po zejsciu z poczgtku miesigca - pierwszym od kwietnia - ceny EUA w okolice
60 EUR/t nadeszto przejsciowe odreagowanie, ktore nasilito sie w trzeciej
dekadzie pazdziernika, wraz z wybiciem gazu gorq z konsolidacji. 25 pazdziernika
notowania TTF 1M ustanowity tegoroczny szczyt na poziomie 43,68 EUR/MWh
(poprzedni z 12 sierpnia siegat 43 EUR/MWh). Dwie sesje pozniej, 29
pazdziernika, rekord zostat poprawiony o 7 eurocentoéw. Powr6t pozytywnej
korelacji miedzy rynkami, efekt mechanizmu coal-gas switching, skutkowat
wzrostem ceny benchmarku EUA podczas sesji 29 pazdziernika do 67,8 EUR/A,
poziomu z poczqtku wrzesnia. Opor w okolicach 67,4 EUR/t stawiata 100-dniowa
$rednia kroczqca. Podczas kolejnej sesji uprawnienia testowaty od gory poziom
65 EUR/t, nieco wyzej wsparcia udzielita 50-dniowa $rednia kroczqca.

Od poczqgtku roku benchmark TTF jest ponad 26% na plusie, w pazdzierniku
aprecjacja siega 5% (w porywach przekraczata 11%). W ostatnich tygodniach
rynek zdominowaty czynniki przemawiajgce za zwyzkami cen surowca - m.in.
zaktocenia podazowe w Norwegii, obnizona generacja wiatrowa i perspektywa
ochtodzenia w Europie. Spadek premii za ryzyko geopolityczne miat ograniczony
wptyw na notowania paliwa: izraelski nalot na Iran z 26 pazdziernika - reakcja
na iranski odwet z poczqtku miesigca - byt faktycznie ograniczony do celow
militarnych, co wywotato 28 pazdziernika przecene Brenta o ponad 6% d/d,
podczas gdy TIF stracit niecate 2,5%. Sytuacja uspokoita sie dopiero 30
pazdziernika, gdy zwiekszony eksport btekitnego paliwa z Norwegii, prognoza
wzrostu generacji wiatrowej w Europie i realizacja zyskéw przez inwestorow
sprowadzity notowania TTF ponizej 41 EUR/MWHh.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO; vs. gazu TTF, gietda ICE Endex
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Asymetryczne przesuniecie do gory Srednioterminowej krzywej terminowej TTF
na przestrzeni miesigca - silniejsze na krotkim koncu - sugeruje, ze obawy o
adekwatne zaopatrzenie Starego Kontynentu w gaz koncentrujq sie na biezgcym
sezonie grzewczym. Zdaniem Equinora rosngcy popyt na paliwo w Azji oraz
obawy o podaz gazu z Ros;ji i dostawy LNG bedq wspieraty notowania surowca
w Europie. Mimo solidnie zapetnionych magazynéow w Unii Europejskiej (95%)
rynek paliwa pozostaje ,kruchy” i typowe lub obnizone temperatury w okresie
zimowym wywrq presje wzrostowq na ceny gazu. Ryzyko opo6znien w realizacji
projektéow LNG, na co ostatnio zwracata uwage takie francuska grupa
TotalEnergies, bedzie dodatkowo wspierato podazowq strone rynku.

Z perspektywy analizy technicznej pazdziernikowe wahania notowan EUA w
przedziale 60-67,5 EUR/t oznaczajq, Ze pojawita sie kolejna korekta w obrebie
rozbudowujgcego sie od lutego 2023 r. trendu spadkowego. Kurs uprawnien
ponownie zaczqt kierowac sie na potudnie, zatem nie pojawity sie zadne
techniczne sygnaty sugerujqce, ze ten dominujqcy, $rednioterminowy trend
miatby sie zmieni¢. Poziomem obrony dla takiej koncepcji sq okolice
70 EUR/t, gdzie przebiega linia wspomnianego trendu. Po kolejnym wychtodzeniu
wskaznikow technicznych (impetu) z punktu widzenia analizy technicznej bardziej
prawdopodobna jest zatem kontynuacja dominujgcego trendu, czego sygnatem
bytoby ewentualne pokonanie najblizszych wspar¢ znajdujgcych sie w okolicy
62 EUR/t. Jesli taka sytuacja miataby miejsce, to kolejnych celow mozna szukac
w strefie 51-56,5 EUR/t, gdzie w dalszym ciqgu widzimy istotne,
Srednioterminowe wsparcia.

Wedtug opublikowanej 18 pazdziernika kwartalnej ankiety rynkowej Reutersa
konsensus ceny EUA w 2025 r. siega 77 EUR/t (tegoroczna $rednia YTD wynosi
66 EUR/t). W odniesieniu do kolejnego roku prognoza przekracza 92 EUR/t, a dla
2027 r. wynosi 111 EUR/t. Powodem aprecjacji bedzie coraz bardziej napiety
bilans na rynku uprawnien, m.in. wskutek dziatania Rezerwy StabilnoSci
Rynkowej oraz zakonczenia sie w 2026 r. dodatkowych aukcji EUA w ramach
programu REPowerEU. W najblizszym czasie notowania CO; pozostang
pozytywnie skorelowane z cenami gazu, natomiast dtugoterminowo relacja sie
rozluzni w zwigzku z postepujgcq dekarbonizacjq energetyki i relatywnym
wzrostem znaczenia emisji sektora przemystowego.

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 wydzielong 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 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 zrédtach. Publikacja powstata na
podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogdélnodostepnych 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 szczegélnosci
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$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opéznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegolnosci
w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okres$lenia w jaki sposdb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtdwne
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 Wartosciowych.

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 zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie 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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