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Pod koniec ubiegtego miesigca przygasta zapoczgtkowana 11 lutego przecena

na rynku uprawnien do emisji CO». Zarowno do stabilizacji, jak i wczesniejszych

spadkoéw, przyczynit sie gaz. benchmark TTF 1M od dwuletniego szczytu

osiggnietego 11 lutego (59,4 EUR/MWh) do lokalnego dotka z 26 lutego

(40,8 EUR/MWh) stracit 31%. Ostabienie rynku paliwa wywotaty zainicjowane

przez USA rozmowy pokojowe z Rosjq, realizacja zyskow, rewizja temperatur do

gory oraz zwiekszona podaz LNG w Europie. Technicznego wsparcia udzielita

200-dniowa $rednia kroczqca (SMA), przebiegajgca w poblizu 41 EUR/MWh.

Uprawnienia, powigzane z notowaniami TTF mechanizmem coal switching,

staniaty rownolegle o 16%, schodzqc z ponad 84 EUR/t do 70,7 EUR/t. W dniach

27-28 lutego podejmowaty (nieskuteczne) proby powrotu  powyzej

73,5 EUR/t, co byto pochodng odbicia ceny gazu, wyhamowanego w okolicach ~ Dwucyfrowe spadki w lutym na

46 EUR/MWh przez 100D SMA. Przyczyng wzrostu notowan paliwa byt miks ~ rynkach COz i TTF wskutek m.in.

czynnikow technicznych i fundamentalnych: silne wyprzedanie rynku (RSI zainicjowanych przez USA
. : . rozméw pokojowych; koncoéwka

ponizej 30 pkt.), prognozy spadku temperatur w Europie oraz obawy o podaz miesigca przynosi techniczne

LNG. Benchmarki TTF i EUA obsunety sie w lutym o odpowiednio 17% i 15%. odbicie

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

———EUA FRONT DEC. (EUR/t, p.0$) Gaz TTF 1M (EUR/MWH, l.0$)

60 85
80
50
75
40 70
65
30
60
20 55
mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25

Zrédto: LSEG Eikon

Na poczqgtku kolejnego miesigca korekta pogtebita sie: 7 marca gaz kosztowat ~ tagodna aura w Europie i

intraday 36,4 EUR/MWh, najmniej od wrzesnia ub.r, a uprawnienia zeszty do  Perspektywa luzniejszych zasad

66,8 EUR/t, poziomu z grudnia. Przecena od lutowych szczytow wyniosta uzupefniania unijnych zapasow
o . . o o surowca przyczyniajq sie do

odpowiednio 39% i 21%. Nie brakowato czynnikow przemawiajqcych za  powrotu spadkéw ceny gazu i

spadkami: tagodna aura, solidna generacja solarna i wzrost podazy LNG w  uprawnien na poczgtku marca

Europie; perspektywa ztagodzenia unijnych wymogoéw wzgledem zapasow

surowca oraz spadek popytu Azji na LNG. Ponadto Komisja Europejska ponownie

odroczyta termin wstrzymania importu rosyjskich weglowodorow, za$ w unijnym

gronie intensywnie omawiano temat powrotu dostaw gazu przez Ukraine.

Dodatkowo nastroje rynkowe popsut raport Commitments of Traders, wedtug
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ktorego fundusze inwestycyjne w lutym znacznie przymknety pozycje dtugie
absolutne i netto. Analogiczny trend byt w minionych tygodniach obserwowany
na rynku CO,.

Do kolejnego odbicia notowan paliwa (jeszcze 7 marca TTF przekroczyt intraday
41,5 EUR/MWh) przyczynity sie rosyjskie ataki na ukrainskq infrastrukture
gazowq w warunkach silnie wyprzedanego rynku. W drugiej dekadzie marca
cena surowca oscylowata w przedziale 40,7-43,8 EUR/MWh, wsparcia udzielata
2000 SMA. Uprawnienia zanotowaty niewielkie odbicie, w okolice poziomu
70 EUR/t, ponizej ktorego 2000 SMA stawiata opor. Krotkoterminowo rynki
uprawnien i gazu moze umocni¢ prognozowane w Europie ochtodzenie. Aktualne
poziomy notowan CO,, zwtaszcza ponizej 70 EUR/t, mogq z kolei przez czes¢
inwestorow byc¢ postrzegane jako atrakcyjne (,tapanie dotkow”), czego
potwierdzeniem jest podwyzszony wskaznik pokrycia na ostatnich aukcjach
uprawnien ,polskich” i ,niemieckich”. Zdaniem firmy doradczej ClearBlue
Markets benchmark EUA zakonczy Q125 w okolicach 70 EUR/t. W $rednim
terminie, fundamentalnie, notowania uprawnien pozostang pod istotnym
wptywem trendéw na rynku gazu, ktérego bilans moze pozosta¢ napiety m.in. ze
wzgledu na konieczno$¢ odbudowy unijnych zapasow. Perspektywa powrotu
rosyjskiego surowca do Europy w nastepstwie rozméw pokojowych jest mglista.

Z punktu widzenia analizy technicznej zatrzymaniu spadkéw ponizej 67 EUR/t na
poczgtku marca sprzyjata blisko$¢ $rednioterminowej linii trendu wzrostowego
(okolice 66 EUR/t) oraz wyprzedanie rynku mierzone technicznymi wskaznikami
impetu. W minionych dniach notowania CO; zaczety wyraznie zwyzkowaé, a
skala tego odreagowania i struktura ostatnich spadkow w naszej opinii sugerujq,
ze mozemy korygowa¢ caty ruch w dot trwajgcy od 3 lutego br. Przy takim
zatozeniu w krotkim horyzoncie czasowym (perspektywa kilkunastu ses;ji)
pierwszym celem obecnej korekty mogq byc okolice 73,5 EUR/t, a maksymalnym
strefa 75,7-77,8 EUR/t. W $rednim i dtugim terminie podtrzymujemy nasze
oczekiwania, wedle ktérych szczyt notowan uprawnien z przetomu stycznia i
lutego br. zakonczyt $rednioterminowq korekte wzrostowq trwajgcq od lutego
2024 roku, co w takim horyzoncie sugeruje nizszy poziom notowan uprawnien
niz ten, ktory zostat osiqgniety 6 i 7 marca br.

Wykres 2 - Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, w EUR/t)
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Zrédto: LSEG Eikon
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W drugiej dekadzie miesigca
silnie wyprzedane uprawnienia
wracajg w poblize 70 EUR/t

$ledzqc odbicie ceny gazu;
sytuacja na rynku paliwa
pozostaje napieta
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Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA t: 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

dr Mirostaw Budzicki t:22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Tomasz Marek 225217599 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Walutowy
Andrzej Kiedrowicz t:22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
Tomasz Marek 225217599 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
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Tomasz Marek - analiza techniczna t:22 5217599 tomasz.marek@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkq 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 ogdlnodostepnych zrodet 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 szczegdlnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartoSciowania lub
niedowarto$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 wnioskoéw. 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 krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob 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 rowniez posiadac 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 transakeji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie 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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