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poziomow z marca, w poblize 74 EUR/t t:22 521 81 65

Kwiecien na rynku uprawnien do emisji CO, (EUA) zamkngt sie na poziomie
66,6 EUR/t wynikiem -2,1%. Wydarzenia makro, a zwtaszcza wojny celne Trumpa,
przesunety uwage inwestorow z trendow na rynku gazu, z ktérym uprawnienia
bywajq pozytywnie skorelowane poprzez mechanizm coal switching, w kierunku
zachowania rynkow akgji - proxy przysztej kondycji gospodarki i jej emisyjnosci.
Benchmark TTF 1M obsungt sie w kwietniu o ponad 20%, podczas gdy indeks
STOXX Europe 600 stracit zaledwie 1,2%. Gdy pod koniec ubiegtego miesigca
rynki uprawnien i akcji odrabiaty straty, gaz ustanawiat tegoroczny dotek w
poblizu 31 EUR/MWh, ostabiony tagodnq aurg w Europie Zachodniej i
perspektywg ztagodzenia unijnych wymagan dotyczqcych minimalnych
zapasow paliwa przed sezonem grzewczym.

W maju Parlament Europejski zaakceptowat propozycje obnizenia progu  EUA w kwietniu na matym
wypetnienia magazynéw surowca z 90% w terminie 1 listopada do 83% w  minusie, analogicznie do
okresie 1 pazdziernika - 1 grudnia. Dopuszczalne bedzie odchylenie od celu w  "Ynkow akeji; TTF ustanawia
dku niekorzystnych warunkéw rynkowych takich jak zakt6cenia podaz dotek YTD z powodu m.in. prac

przypadku nie ystny Y Y J p Y nad ztagodzeniem wymagan
lub wysoki popyt, jednak nawet wowczas zapasy muszq wynies¢ co najmniej  dot. zapasow paliwa w UE
75%. Negocjacje miedzy Parlamentem, Komisjq i Radq UE - reprezentowang

przez Polske z tytutu prezydencji - majq zakonczyc sie w czerwcu i nowe przepisy,

poza latami 2026-27, prawdopodobnie obejmq takze najblizszy sezon grzewczy.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO; i gazu TTF, gietda ICE Endex
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Ewentualne ostabienie popytu zostato przez rynek gazu zdyskontowane jeszcze  Silnie wyprzedany gaz notuje w
w kwietniu. Wzrost zapotrzebowania na paliwo w Europie wywotane spadkiem — maju dWUC_Uff?We odbicie,
temperatur i silnym wyprzedaniem rynku (RSI <30 pkt:) przyczynity sie do L%Tizki;v;g,lErgjglggt}(e)crig:;édz
odbicia notowan TTF powyzej 36 EUR/MWh pod koniec pierwszej dekady maja rosyjskim surowcem

(+16% od niedawnego dotka). Przejsciowego wsparcia udzielity tez obnizone

dostawy surowca z Norwegii do Wielkiej Brytanii i awaria w amerykanskim

zaktadzie Freeport eksportujgcym LNG. Dtugoterminowo byczym katalizatorem

sq unijne deklaracje rezygnacji z importu rosyjskiej energii do konca roku 2027
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oraz potencjalna deeskalacja wojny handlowej USA-Chiny. Zdaniem jednego z
najwiekszych graczy rynkowych w pozostatej czesSci roku $rednia cena TTF
wyniesie 38 EUR/MWh na bazie rywalizacji Europy m.in. z Panstwem Srodka o
tadunki LNG, zwigzang z konieczno$ciq odbudowy zapasow.

Drozejgcy gaz pociggngt za sobg uprawnienia - 13 maja notowania CO;
ustanowity lokalny szczyt, najwyzszy od trzeciej dekady marca, na poziomie
73,8 EUR/t. Skok od tegorocznego minimum sprzed miesigca wyniost niemal
23%. W maju benchmark EUA pokonat 50-, 200- i 100-dniowq $redniq kroczqgcaq,
ostatnig potozong najwyzej - w poblizu 72,4 EUR/t. Do aprecjacji przyczynit sie
m.in. wzrost zainteresowania opcjami kupna z cenami wykonania 75 EUR/t
i 80 EUR/t. Nastroje rynkowe poprawito zwiekszenie przez fundusze
inwestycyjne, tzw. smart money, pozycji dtugiej netto na gietdzie ICE Endex.
Branzowa firma doradcza Energy Aspects widzi w Q2'25 $rednig cene CO; na
poziomie 72 EUR/t. Prognoze na 2026 rok podniosta o 7 euro do 103 EUR/t na
podstawie zaktualizowanego szacunku liczby uprawnien w obiegu (TNAC).

Warto odnotowac, ze 6 maja gietda ICE Endex rozpoczeta obrot kontraktami
futures EU ETS2. WejScie systemu handlu w zycie i pierwsze aukcje uprawnien
zaplanowane sq na rok 2027. ETS2 ma objg¢ m.in. emisje generowane przez
spalanie paliw w budynkach i transporcie drogowym (rozliczani bedq ich
dostawcy). Najblizszy kontrakt wygasa 18 grudnia 2028 r., liczba otwartych
pozycji na catym rynku wynosi 5 - wiasnie na benchmarku Dec’28, jedyna
transakcja zostata zawarta 6 czerwca rano po cenie 73,6 EUR/t.

Wuykres 2 - Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, w EUR/t)
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Z punktu widzenia analizy technicznej pokonanie oporow na poziomie 67 EUR/t
z jednej strony otworzyto droge do kontynuacji zwyzki rozpoczetej 10
kwietnia br., z drugiej za$ wskazato, ze ww. wzrost nie jest lokalng korektq, ale w
naszej opinii ruchem znoszgcym catq, trwajgcq w okresie 3 lutego - 9 kwietnia
2025 r. fale spadkowq. Uwzgledniajgc ryzyko materializacji takiego scenariusza
w poprzednim materiale z 29 kwietnia wskazali$my kolejng wazngq strefe oporéw
(72-74 EUR/t), gdzie ta wyzszego stopnia korekta mogtaby sie zakonczyé. Strefa
ta zostata osiggnieta w czasie minionych sesji, po czym rynek zaczqt sie cofac.
Naszym zdaniem na obecnym etapie jest jeszcze za wcze$nie, aby stwierdzi¢, ze
rozwijajgcy sie od 10 kwietnia ruch korekcyjny zostat juz zakonczony. Wiecej w
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72 EUR/t, z perspektywy AT
rynek znajduje sie na rozdrozu
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ww. kwestii powie nam dynamika ewentualnych dalszych spadkow (im wieksza,
tym wieksze szanse na rozpoczecie nowej fali spadkowej) oraz zasieg tego ruchu
w dot, a konkretnie to, czy pokona on najblizsze wsparcia. Wsparcia te znajdujg
sie do$¢ daleko, bo dopiero w okolicy 64 EUR/t.

Podsumowujqc, w naszej opinii trwajgce od 10 kwietnia wzrosty sq korektq fali
spadkowej zapoczqtkowanej w pierwszych dniach lutego br., korekta ta
osiggneta juz modelowe, techniczne cele i rynek zaczqt sie cofa¢. To moze
sugerowa¢ rozpoczecie nowej, $rednioterminowej fali w dét, czego technicznym
sygnatem bytoby pokonanie wsparcia na poziomie 64 EUR/t. Nalezy w tym
momencie doda¢, ze technicznym sygnatem negujgcym scenariusz rozwoju
kolejnej srednioterminowej fali spadkowej bytoby naszym zdaniem pokonanie
okolic 82 EUR/t, gdzie widzimy kluczowy opor.
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PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t:22 5217599

.22 52176 00

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
Tomasz Niewinski t:22 521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl
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 jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie po$redniczy w zawieraniu transakeji 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 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 szczego6lnosci
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$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskow. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opéznienie danych bedgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng w szczegélnosci
w identyfikowaniu krotkoterminowych 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 krétki 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 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 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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