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Benchmark EUA DEC’25 zakonczyt maj na poziomie 70,4 EUR/t wzrostem m/m
0 59%. Zblizony wynik w ubiegtlym miesigcu zanotowat kontrakt TTF 1M
(+5,8% m/m), oba rynki bywajg pozytywnie skorelowane ze wzgledu na
mechanizm gas-coal switching. Cena gazu w minionych tygodniach oscylowata
w przedziale 33-38 EUR/MWh, natomiast notowania uprawnien do emisji CO,
(EUA) konsolidowaty sie w pasmie 69,6-75 EUR/t.

W czerwcu TTF i EUA notujq wzrosty rzedu 5-6% m/m. Rynek gazu wspierajg  Uprawnienia i gaz w trendzie
m.in. prace konserwacyjne w Norwegii ograniczajgce podaz paliwa, presja  bocznym, notowania EUA w
popytowa zwigzana z odbudowq unijnych zapaséw surowca oraz nadzieje na %e_r?";cguf/ctglulqWprze‘jzm'e
dalszqg normalizacje relacji handlowych USA-Chiny, ktéra moze skutkowaé

zaostrzong rywalizacjq Panstwa Srodka z Europg o LNG. Trendom aprecjacyjnym

na obu rynkach przeciwdziata okresowy wzrost generacji OZE. Techniczny opér

w przypadku notowan CO-, stawia okrggty poziom 75 EUR/t, wsparcia udzielajg

100- i 200-dniowe $rednie kroczqce przebiegajgce na poziomach odpowiednio

72 EUR/t i 69,8 EUR/t oraz okrggta bariera 70 EUR/t. Poprawity sie nastroje na

gietdzie ICE Endex wérod funduszy inwestycyjnych, tzw. smart money, ktorych

pozycje dtugie absolutne i netto sq najwyzsze od marca, natomiast zaktady na

spadki najmniej liczne od stycznia tego roku.

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

Zdaniem firmy doradczej Energy Aspects ,warto$¢ godziwa” EUA w Q2’25 to  Zdaniem niektorych
72 EUR/t, a w odniesieniu do catego 2025 r. 79 EUR/t (aktualna $rednia YTD  uczestnikow rynku cena CO;
. . ) S . . utrzymuje sie w poblizu fair
wynosi 72,4 EUR/t). Wsparcia majq udziela¢ m.in. drozejgcy gaz oraz obnizona valve, a perspektywa
r/r produkcja energii w elektrowniach wiatrowych i wodnych. Niektorzy gracze d’fugo,terminowo jest pozytywna
rynkowi spodziewajq sie dryfu notowan TTF w kierunku wyzszych pozioméw i
przekroczenia 40 EUR/MWh podczas najblizszego sezonu  grzewczego.
Dodatkowym ,byczym” czynnikiem w H2'25 bedq zakupy uprawnien przez
instalacje w zwigzku z uptywajgcym 30 wrzes$nia terminem rozliczenia emisji za
2024 r. Pojawiajq sie prognozy ewentualnego wzrostu ceny CO2 0 30% do konca

roku z powodu antycypowanego zaostrzenia bilansu rynkowego. Negatywng
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presje moze wywota¢ eskalacja napie¢ handlowych USA-UE, cho¢ wedtug
niektorych uczestnikow rynku finalny wptyw cet Trumpa na emisyjnosé
europejskiego przemystu bedzie relatywnie maty. Nie mozna jednak w takim
przypadku wykluczyc¢ ewentualnej przeceny EUA wynikajqcej z pogorszenia sie
nastrojow inwestycyjnych i prawdopodobnych spadkéw na rynkach akgji.

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

Z perspektywy analizy technicznej poczqgtek czerwca na rynku uprawnien
przyniost kontynuacje budujgcego sie od ok. potowy maja br. trendu bocznego
(69,5-74 EUR/t), a notowania przesunety sie w okolice jego gornej czesci. Tym
samym generalnie nie zmienit sie techniczny obraz rynku i czekamy na wybicie z
ww. trendu bocznego, ktére powinno wygenerowa¢ mocniejszy ruch kierunkowy.
Warto jednak doda¢, ze im diuzej notowania pozostajg w okolicy waznych
oporow, a budujqca sie konsolidacja nie nosi znamion jednej z technicznych
formacji odwrdcenia trendu (co ma w naszej opinii miejsce na rynku uprawnien),
to rosng szanse na wybicie z ww. trendu bocznego gorg. Jesli takie wybicie
nastgpi (kurs pokona wyraznie 74 EUR/t), to droga w kierunku kolejnych
technicznych oporéw usytuowanych w poblizu 81-82 EUR/t mogtaby zosta¢
otwarta. Z drugiej strony najblizszym wsparciem pozostajq okolice 69,5 EUR/t, a
spadek ponizej tego poziomu z punktu widzenia analizy technicznej otworzytby
droge w kierunku co najmniej 64 EUR/t.
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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 zrodtach. 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 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$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania 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 trendow. 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$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$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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