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Po 7 maja, gdy notowania uprawnien do emisji CO, (EUA) wrocity powyzej
70 EUR/t, rynek przeszedt w trend boczny - do dnia publikacji komentarza cena
zamkniecia oscylowata w przedziale 70,4-73,4 EUR/t, a intraday wahata sie w
zakresie 69,6-75 EUR/t. Wsparcia tuz ponizej poziomu 70 EUR/t udzielata
200-dniowa $rednia kroczqgca. Opor w okolicach 72,5 EUR/t stawiata 1000 SMA,
a nieco wyzej okrggta bariera 75 EUR/t. Od kwietniowego, tegorocznego dotka
(60,1 EUR/t) do majowego szczytu notowania EUA skoczyty o niemal 25%.
75 euro lub wiecej tona CO; kosztowata wczesniej w lutym.

Do wzrostu ceny uprawnien przyczynit sie drozejqcy gaz, skutkujgcy czesto - w

zaleznos$ci od trendéw na rynkach wegla i EUA - wzrostem zapotrzebowania na

bardziej emisyjne paliwo (mechanizm coal switching). Benchmark TTF 1M od

minimum YTD z konca kwietnia (31,2 EUR/MWh) zyskat prawie 22% - w drugiej

potowie maja notowania surowca otarty sie o poziom 38 EUR/MWh. Do

wzrostow ceny paliwa w minionych tygodniach przyczynity sie m.in. spadki

temperatur w Europie Zachodniej, obnizona przez prace konserwacyjne podaz

gazu z Norwegii oraz pozytywna presja cenowa zwigzana z odbudowq unijnych

zapaséw surowca. Nastroje inwestorow poprawita deeskalacja wojny handlowej

USA-Chiny, ktérej nastepstwem moze byc zintensyfikowana rywalizacja Panstwa  Notowania uprawnien w
Srodka z Europq o dostawy LNG. Jeden z wigkszych graczy rynkowych  trendzie bocznym, przejsciowo
podtrzymat prognoze $rednich notowan TTF w dalszej czesci roku na poziomie zﬁ?vizgsdzzgs(fgﬁ/t;goz'om”
39,5 EUR/MWh, natomiast firma doradcza Energy Aspects przewiduje gorke wsparcia udzielajg min.
cenowg w poblizu 50 EUR/MWh pod koniec roku. Zdaniem Fitch Ratings w  drozejgcy gaz oraz ograniczona
2025 r. $rednia notowan gazu wyniesie ok. 39 EUR/MWh. podaz EUA

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

= EUA FRONT DEC. (EUR/t, p.0$) Gaz TTF 1M (EUR/MWH, l.0$)
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Zrédto: LSEG Eikon

Poza gazem rynek uprawnien wsparta ograniczona liczba aukcji EUA w drugiej
potowie maja oraz aktywno$¢ hedgingowa dealeréw opcji (znaczna popularno$é
opcji kupna z cenami wykonania 70-80 EUR/t). Nastroje rynkowe nieco
poprawito dalsze zwiekszanie pozycji diugiej netto przez fundusze inwestycyjne
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na gietdzie ICE Endex, cho¢ przez ubiegte dwa tygodnie gtéwnie w oparciu o
zamykanie pozycji krotkich. Popyt ze strony instalacji objetych EU ETS
najprawdopodobniej jest przyttumiony, zwiekszone zainteresowanie moze sie
pojawi¢ w dotkach cenowych. Zmienno$¢ rynkowg mogq podbi¢ wydarzenia
geopolityczne i makro, czego przyktadem jest silny spadek ceny EUA podczas
sesji 23 maja w reakcji na grozbe D. Trumpa obtozenia UE 50% ctem. Wczorajsza
publikacja TNAC - liczby uprawnien w obiegu - byta zgodna z oczekiwaniami i
nie wptyneta na rynek, aczkolwiek dane bedq miaty wptyw na zachowanie
Rezerwy Stabilnosci Rynkowej (MSR) i aukcyjne wolumeny EUA.

Na poziomie 72 EUR/t w Q2'25 spodziewa sie $redniej notowan CO, firma
Energy Aspects. Jeden z uczestnikow rynku oczekuje wzrostu ceny uprawnien do
$rednio 80 EUR/t w Q4’25 w oparciu m.in. o zwiekszonq aktywno$¢ hedgingowq
instalacji przed wrze$niowym terminem rozliczenia emisji oraz przewidywania
napietego bilansu rynkowego w 2026 r. Pojawiajg sie prognozy nawet
trzycyfrowych poziomow cenowych juz w przysztym roku na bazie potencjalnego
deficytu uprawnien.

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

Od ostatniego naszego komentarza dotyczqcego rynku CO; jego sytuacja
techniczna nie zmienita sie. Kurs uprawnien utrzymuje sie w okolicy istotnych,
wskazanych przez nas w poprzednich materiatach technicznych oporéw, a proby
ich pokonania - ale i proby wiekszego ruchu w dot - sq nieskuteczne. Na
krotkoterminowych wykresach zarysowuje sie trend boczny z gornym
ograniczeniem usytuowanym w okolicy 74 EUR/t oraz dolnym na 69,50 EUR/t.
Pokonanie jednego z tych poziomoéw z punktu widzenia techniki powinno okresli¢
mochniejszy ruch kierunkowy. W przypadku wybicia dotem z ww. konsolidacji
pierwszych wsparé szukalibysmy w poblizu 64 EUR/t, a w przypadku wybicia
gorq celem moze sta¢ sie strefa 81-82 EUR/t. Bazujgc na dtugoterminowym
technicznym obrazie w dalszym ciggu widzimy nieco wieksze szanse na
kontynuacje budujgcego sie od szczytu z lutego 2023 r. trendu spadkowego.
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Oyrektor Biura

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

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq 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 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 ogdélnodostepnych Zzrodet 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 szczegélnosci
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 wnioskow. 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 trendow. Polega gtéwnie na badaniu wykresow obrazujqcych 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 muszqg 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$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie 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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