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e Rynek uprawnien w trendzie bocznym Tomasz Niewifiski
tomasz.niewinski@pkobp.pl
e Gaz ponizej 30 EUR/MWh, najtanszy od maja ubiegtego roku

0d 3 listopada, gdy na dobre pekta bariera 80 EUR/t, rynek uprawnien do emisji
CO- rozpoczqt faze kolejnej konsolidacji, tym razem w przedziale 78,9-82,8 EUR/t.
Lokalny szczyt, najwyzszy od lutego, ustanowiony zostat 13 listopada. Do
aprecjacji przyczynity sie m.in. prognozy spadkow temperatur w Europie
Zachodniej, ekstremalnie bycze nastawienie funduszy inwestycyjnych z gietdy
ICE Endex oraz rekordowy poziom indeksu STOXX Europe 600 (rynki akcji i CO,
bywajq pozytywnie skorelowane). Nastroje inwestycyjne mogto tez poprawic . . .

L . . . W listopadzie notowania CO2
przyjecie przez Parlament Europejski celu dekarbonizacyjnego na rok 2040 w oscylujq wokét 80 EUR/t, Srednia
wysoko$ci 90%. Nieco rozwodnionego, gdyz miedzynarodowe kredyty weglowe  cenq jest najwyzsza od ponad
mogq stanowi¢ 5% redukcji. W listopadzie $rednia cena EUA siega 81 EUR/ti 2 lat
jest najwyzsza od pazdziernika 2023 r.

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

Rynek uprawnien opart sie spadkom ceny gazu, ktéry 25 listopada kosztowat  Gaz najtanszy od ubiegtego roku,

niecate 29 EUR/MWh, najmniej od maja 2024 r. Przecene wywotata prognoza  SPada ponizej 30 EUR/MWh m.in.

wzrostu temperatur w Europie Zachodniej oraz wznowione rozmowy pokojowe w z pov‘.IOdU WznOW'ong.Ch negocjaqi
. ; . o . . . pokojowych w sprawie Ukrainy

sprawie Ukrainy. Opinie odno$nie do ewentualnego zwiekszenia przez Rosje

dostaw paliwa do Europy sq podzielone, powr6t wolumenéw w skali sprzed

inwazji na Ukraine wydaje sie jednak mato prawdopodobny. Gtownym

katalizatorem zmian rynkowych w kolejnych tygodniach powinna by¢ pogoda.

Mimo wzglednie tagodnej aury nie dajg powoddw do optymizmu zapasy paliwa,

ktore w Unii Europejskiej wynoszq 78% (-9,6 pp r/r), a w Niemczech niecate 70%

(-22,5 pp r/r). Pojawiajq sie przewidywania, ze w przypadku umiarkowanie

mroznej zimy niemieckie zapasy gazu mogq spasc¢ ponizej 15% do potowy lutego

2026 r. Ostabienie notowan TTF, oczekiwane w zwigzku z globalnym wzrostem

podazy LNG, moze byc¢ stopniowe - niektorzy gracze z Wall Street w przysziym

roku prognozujq $redniq cene gazu w okolicach 29 EUR/MWh, a w 2027 r. w

przedziale 20-25 EUR/MWh.
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Tymczasem kolejni uczestnicy rynku widzq na horyzoncie trzycyfrowe poziomy
notowan CO; w zwigzku z deficytem EUA. Jeden z brokeréw w 2026 r. przewiduje
$rednig cene uprawnien na poziomie 106 EUR/t, a niedobor EUA szacuje na
175 min ton przy popycie - wedtug obliczen LSEG - rzedu 1,16 mid ton. Firma
doradcza Redshaw Advisors w kolejnych dwdch latach spodziewa sie ,znacznego
niedoboru” uprawnien i notowan powyzej 100 EUR/t w przysztym roku. Z kolei
ICIS w latach 2026-2027 oczekuje deficytu EUA w wysokosci 150 min ton rocznie
i prognozuje wzrost ceny uprawnien do 100 EUR/t w Q1°26. Krotkoterminowo
rynek bedzie wspierata przerwa w aukcjach EUA na gietdzie EEX od 16 grudnia
2025 r. do 6 stycznia 2026 r. Nastroje inwestycyjne na rynku CO, moze takze
poprawi¢ ewentualny postep w negocjacjach pokojowych z Rosjg. Na poczqgtku
grudnia nalezy sie liczy¢ ze wzrostem zmiennosci rynkowej z powodu
wygasniecia kwartalnych opcji na gietdzie ICE Endex.

Wykres 2 - Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, w EUR/t)

—126-11-2025 ——12-11-2025
96

94
92
90
88
86
84
82

80
gru 25 gru 26 gru 27 gru 28 gru 29 gru 30

Zrédto: LSEG Workspace

Analiza techniczna: Na sesji z 10 listopada br. notowania uprawnien do emisji
CO; przetestowaty gorng czes¢ wskazywanej przez nas w poprzednim materiale
strefy wspar¢ (77,5-79 EUR/t). Nastepnie rynek zawrécit i testowat ostatnie
maksima, pod ktorymi do dzisiaj buduje sie kolejny, lokalny trend boczny. Tym
samym notowania utrzymaty sie ponad przetamangq, $rednioterminowq liniq
trendu spadkowego (obecnie biegnie na poziomie 77,2 EUR/t), co oznacza, ze
sygnat zmiany trendu zostat utrzymany. Budujqcy sie obecnie trend boczny nie
ma znamion formacji odwroécenia, a obecne potozenie technicznych wskaznikéw
impetu jest w naszej opinii takie, jak w poczgtkowych fazach kolejnego impulsu
w gore. Tym samym w perspektywie najblizszych dni mamy asymetrycznie
wieksze szanse na kontynuacje trendu wzrostowego, czego sygnatem bytoby
wybicie ponad 82,5 EUR/t, gdzie znajduje sie gorne ograniczenie ww. trendu
bocznego. Takie wybicie otworzytoby droge w kierunku strefy 84,5-85,5 EUR/A,
gdzie widzimy kolejne techniczne opory. Dla nas sygnatem podwazajgcym
scenariusz wzrostowy bytby ewentualny spadek notowan uprawnien ponizej
79,5 EUR/t, gdzie widzimy najblizsze, lokalne wsparcia. Przy obecnym,
cato$ciowym obrazie technicznym jest to jednak w naszej opinii scenariusz mniej
prawdopodobny.
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Pojawiajq sie bycze prognozy
notowan CO2, wzrostu powyzej
100 EUR/t w przyszlym roku

Obecny, cato$ciowy obraz

techniczny wspiera scenariusz
kontynuacji trendu wzrostowego

notowan CO2
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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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