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e Uprawnienia testujq techniczne wsparcie 75 EUR/t tomasz.niewinski@pkobp.pl

e Gaz najtanszy od sierpnia, w okolicach 31 EUR/MWh

We wrze$niu uprawnienia do emisji CO, zdrozaty o 3,7% i trzeci miesiqc z rzedu
byty na plusie. Po ustanowieniu 17 wrzes$nia lokalnego szczytu na poziomie
78,5 EUR/t benchmark EUA zszedt pod koniec miesiqgca w poblize 75 EUR/L.
Notowania gazu, po stabym sierpniu (-10,4% m/m), ustabilizowaty sie w
przedziale 31-34 EUR/MWh (-0,7% m/m). Techniczny op6r we wrzesniu stawiata
50-dniowa $rednia kroczqca przebiegajgca w okolicach 33 EUR/MWh. Pod
koniec miesigca zanikta pozytywna zazwyczaj korelacja EUA-TTF. Niewielkiego
wsparcia rynkowi uprawnien udzielity wzrosty na europejskich parkietach
akcyjnych - indeks STOXX Europe 600 zyskat we wrze$niu 1,5% m/m.

Do aprecjacji uprawnien w minionym miesigcu mogty sie przyczyni¢ zakupy EUA  Uprawnienia we wrze$niu
przez instalacje objete systemem EU ETS oraz fundusze inwestycyjne. Pierwsze,z ~ drozejq mimo stabilnych
powodu uptywajgcego 30 wrze$nia terminu rozliczen emisji za ubiegty rok, a ?glzﬁ\gl:l;gﬁzx;i:]yr[l)erI;eV;/Spar’fy
drugie przewidujqc bardziej napiety rynek CO,. Wedtug raportu Commitments of ¢, 041576 inweétgcgjne
Traders z gietdy ICE Endex z 24 wrze$nia fundusze inwestycyjne, tzw. smart

money, zwiekszyty pozycje spekulacyjng netto do poziomu najwyzszego od 4 lat.

Tydzien pozniej nieco jg zmniejszyty, ale pozycje dtugie utrzymaty sie powyzej

100 min ton CO», natomiast krotkich od drugiej potowy sierpnia wcigz ubywa.

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

Podczas sesji 1 pazdziernika notowania benchmarku EUA Dec’25 po raz pierwszy W odleglejszym horyzoncie
od poczqtku wrze$nia zeszty ponizej 75 EUR/t. Negatywnym katalizatorem byt~ czasowym mozliwe wzrosty
gaz, ktory w przypadku kontraktu TTF 1M staniat do 30,7 EUR/MWh - w poblize Zg,zornlsgfeozzdi%fotiu
tegorocznego minimum z sierpnia (30,3 EUR/MWh). Rynek ostabity rosngce uprawnief 9 J
zapasy surowca w Unii Europejskiej, poprawa dostaw z Norwegii (gdzie prace

konserwacyjne przed sezonem zimowym dobiegajq kofca) oraz przygaszony

popyt na paliwo w Chinach. Zdaniem niektorych uczestnikow rynku TTF w Q4’25

bedzie $rednio kosztowat 35-38 EUR/MWh, a w przysztym roku

29-33 EUR/MWh ($rednia YtD wynosi 38,4 EUR/MWh). Do rozluznienia
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fundamentow rynkowych ma sie przyczyni¢ m.in. obnizone zapotrzebowanie Azji
na surowiec oraz globalny wzrost podazy skroplonego gazu, w tym dostawy z
rosyjskiego zaktadu Arktyczny LNG 2 do Chin. W przypadku rynku CO, pojawiajq
sie natomiast prognozy wzrostu ceny EUA do 85-95 EUR/t w horyzoncie
0-3M, a w przysztym roku do $rednio 115 EUR/t m.in. z powodu strukturalnego
deficytu uprawnien. W 2025 r. uprawnienia kosztujq $rednio 72,7 EUR/t.

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

Analiza techniczna: Druga potowa wrze$nia br. na rynku uprawnien przyniosta
powolne osuwanie ich notowan w kierunku wskazywanych przez nas w
poprzednim materiale technicznych wspar¢ (75 EUR/t), a proby pokonania tego
poziomu zakonczyty sie niepowodzeniem. Schtodzeniu ulegty jednak wskazniki
impetu i to zaréwno te szybsze jak i te reagujgce na zmiany notowan wolniej.
Obecny uktad tych wskaznikow jest charakterystyczny dla finalnych faz korekt
w trendach wzrostowych, co biorgc pod uwage fakt, ze na wykresie notowan
ostatnie osuwanie miato raczej korekcyjng strukture, moze to generowac proby
kontynuacji $rednioterminowego trendu. Ten natomiast pozostaje wzrostowy.
Dopoki jednak nie zostang pokonane istotne technicznie poziomy oporu (linia
dtugoterminowego trendu spadkowego biegnie w okolicy 79 EUR/t), potencjat
dla ewentualnego ruchu w gore bedzie w naszej opinii ograniczony. Dodatkowo
sprawe komplikuje uktad historycznych cykli, ktérych oddziatywania mozna
odszuka¢ na wykresie notowan uprawnien ale takze wystepujgca wyrazna,
historyczna sezonowo$¢. Pierwsze z ww. narzedzi sugeruje obecnie wieksze
szanse na kontynuacje dtugoterminowego trendu, a ten jest spadkowy. Z kolei
historyczna sezonowo$¢ wspiera kontynuacje $rednioterminowego trendu
wzrostowego. Podsumowujqgc, ostatnie tygodnie nie przyniosty wyjasnienia
sytuacji technicznej na rynku uprawnien do emisji CO,, cho¢ bilans szans i
zagrozen w krotkim terminie zmienit sie na wpierajgcy wyzsze poziomy notowan.
Dopoki jednak nie zostanie wyraznie pokonany poziom 79 EUR/t, realizowac sie
moze scenariusz z rozbudowq trendu bocznego pomiedzy ww. oporem, a nieco
bardziej oddalonym wsparciem na 72 EUR/t.
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Z perspektywy AT bilans szans i
zagrozen w krotkim terminie
zmienit si¢ na wpierajgcy wyzsze
poziomy notowan, istotnym

oporem 79 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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