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Biuro Strategii Rynkowych

e Uprawnienia powyzej 70 EUR/t, nadal w trendzie bocznym

e Gaz ustanawia tegoroczne minimum w poblizu 30 EUR/MWA,
rosnq oczekiwania na wzrost dostaw rosyjskiego surowca do
Europy

W trzeciej dekadzie lipca cena uprawnien do emisji CO, (EUA) ustanowita lokalny
dotek na poziomie 68,86 EUR/t. Rynek ostabity przeciggajqce sie negocjacje
handlowe pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Uniq Europejskq oraz spadki
notowan gazu. Miesiqgc zakonczyt sie wzrostem benchmarku EUA Dec’25 do
73,4 EUR/t w $lad za drozejgcym paliwem - gaz ustanowit lokalny szczyt na
poziomie 35,5 EUR/MWh z powodu prognoz obnizonej generacji wiatrowej oraz
wzrostu napiecia geopolitycznego. D. Trump, rozczarowany nieelastyczng
postawg W. Putina odno$nie do kwestii zakonczenia wojny w Ukrainie, skrocit
ultimatum z 50 do 10-12 dni. W przypadku braku porozumienia pokojowego
amerykanski prezydent zagrozit Moskwie i jej partnerom handlowym surowymi
sankcjami. TTF zyskat w lipcu 7,2% m/m; benchmark EUA zdrozat o 5,4% m/m.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO; i gazu TTF, gietda ICE Endex
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W pierwszej dekadzie sierpnia relatywnie luzny bilans rynkowy uspokoit
notowania gazu. tagodne temperatury i wietrzna aura w Europie Zachodniej
ograniczyty popyt na surowiec przy solidnej podazy (m.in. wznowit dziatalnosc¢
norweski terminal LNG Hammerfest po ponad 3-mies. przerwie technicznej).
Skok temperatur i problemy francuskich elektrowni jgdrowych z chtodzeniem
przejsciowo ustabilizowaty rynek. 18 sierpnia notowania gazu ustanowity
tegoroczne minimum na poziomie 30,3 EUR/MWh. Cho¢ spotkanie D. Trumpa z
W. Putinem z 15 sierpnia nie byto przetomem, cze$¢ uczestnikow rynku
przewiduje, ze w nastepstwie procesu pokojowego dostawy surowca z Ros;ji
gazociggami do Europy zostang wznowione jeszcze w tym roku. Pojawiajq sie
opinie, ze dyskontujqgc taki scenariusz notowania TTF mogq spas¢ w okolice
25 EUR/MWh, a w przysziym roku s$rednia cena surowca zejdzie ponizej
30 EUR/MWh. W 2025 r. gaz (TTF 1M) kosztuje $rednio 39,5 EUR/MWh.
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Potwierdzeniem niedzwiedzich nastrojow na rynku paliwa jest topniejgca od 5
tygodni pozycja dtuga netto funduszy inwestycyjnych na gietdzie ICE Endex. W
przypadku EUA zaangazowanie smart money, takze netto dtugie, ostatnio sie
skurczyto po trzech tygodniach wzrostéw, lecz utrzymuje sie na solidnym
poziomie, bardziej typowym dla okresu przedpandemicznego. Pozytywna
zazwyczaj korelacja notowan EUA i TTF byta w minionych tygodniach mocno
zmienna - uprawnienia w sierpniu ostabity sie o niecate 2%, podczas gdy gaz
stracit niemal 10%. Cena CO- od lipca oscyluje w przedziale 68-74 EUR/t; przez
minione sesje jak magnes dziataty 50-, 100- i 200-dniowe $rednie kroczqce,
przebiegajgce w wgskim pasmie 70,4-71,7 EUR/t. Rynek czeka na ewidentne
katalizatory, spadki cen gazu do pewnego stopnia amortyzowane sq przez dobre
nastroje na europejskich parkietach akcyjnych. Fundamentalnego wsparcia
mogq udziela¢ zakupy EUA przez instalacje objete systemem EU ETS w zwigzku z
mijajgcym 30 wrze$nia terminem rozliczenia emisji CO, za ubiegty rok. Mimo
rynkowej flauty jeden z istotniejszych graczy podnidst prognozy cenowe na lata
2025-2027 i spodziewa sie w przysztym roku S$redniej ceny EUA powyzej
100 EUR/t z powodu napietego bilansu na rynku uprawnien. Srednia notowan
benchmarku YTD wynosi 72,2 EUR/t; r/r jest wyzsza o 8,5%.

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

85 —20.8.2025 ——6.8.2025
80
75
70
gru 25 gru 26 gru 27 gru 28 gru 29 gru 30

Zrédto: LSEG Workspace

Z perspektywy analizy technicznej wzrosty notowan CO; z ostatnich tygodni
zatrzymaty sie w okolicy pierwszych oporéw 73-73,5 EUR/t, a nastepnie rynek
zaczqt budowa¢ lokalny trend boczny pomiedzy poziomami 70-73,5 EUR/t, w
ktorym to obecnie pozostaje. Na tym etapie trudno te lokalng konsolidacje
zakwalifikowac¢ do jakiego$ konkretnego typu, np. do formacji odwrocenia trendu
czy formacji jego kontynuacji. Tym samym zaktadamy, ze ten trend boczny bedzie
w najblizszej przysztosci kontynuowany, cho¢ raczej w szerszym zakresie, w
naszej opinii pomiedzy poziomami 68,5-73,5 EUR/t. Dopiero opuszczenie tego
przedziatu powinno wygenerowa¢ mocniejszy ruch kierunkowy. W przypadku
pokonania 73,5 EUR/t kolejnych celow szukalibysmy w okolicy 77 EUR/A,
natomiast ewentualne przetamanie wsparcia na 68,5 EUR/t otworzytoby
zapewne droge do okolic 66 EUR/t, gdzie mogq sie wazy¢ losy trendu budujqcego
sie od lokalnego szczytu z potowy czerwca br. W ujeciu $rednio i
dtugoterminowym nie widzimy na obecnym etapie sygnatéw zmiany
dominujgcego od konca lutego 2023 r. trendu spadkowego i taka sytuacja
utrzyma sie, dopoki gtéwna linia trendu, biegngca obecnie nieco ponizej
80 EUR/t, nie zostanie pokonana.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkqg 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 ogolnodostepnych zrédet 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 instrumentéow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okreélania 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 opdznienie 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 przysztosdci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przesztoSci nie muszqg powtorzy¢ sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczacych 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 dostawcg 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$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposoéb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwiqgzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 zt.
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