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e Uprawnienia i gaz najtansze od miesiecy - notowania EUA Tomasz Niewinski
schodzg w poblize 60 EUR/t, wojny celne D. Trumpa powodem tomasz.niewinski@pkobp.pl
spadkow na rynkach energii 225218165

Cena uprawnien do emisji CO, (EUA) spadta w marcu o 4,3% do 68 EUR/t;
gtownym motorem ostabienia byta znizka notowan europejskiego gazu
(-8,2% m/m). W trakcie ostatniej sesji marca benchmark EUA zszedt do 67 EUR/A,
w poblize lokalnych minimoéw z pierwszej dekady miesiqgca, podczas gdy kontrakt
TTF 1M naruszyt od gory poziom 40 EUR/MWh. Na przetomie marca opor
techniczny stawiaty 200-dniowe $rednie kroczqce, przebiegajgce odpowiednio
na poziomie 69,9 EUR/t (z dodatkowq pomocq ze strony bariery 70 EUR/t) oraz
41,5 EUR/MWh. Rynkowi uprawnien nie pomogty doniesienia o pracach Komisji
Europejskiej nad obnizeniem celéw klimatycznych na 2040 r. oraz propozycja .
, L . Marzec drugim z rzedu

Francji dotyczqca ustanowienia (niesprecyzowanego) korytarza cenowego, o

N . b A 7 spadkowym miesigcem na
stabilizujgcego cene EUA. Notowaniom gazu cigzyty dyskusje w kwestii rynku uprawnien, negatywng
ztagodzenia wymagan odno$nie do stopnia zapetnienia unijnych magazynéw  presje wywart tanszy gaz
paliwa przed kolejnym sezonem grzewczym (aktualnie 90%).

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO; i gazu TTF, gietda ICE Endex
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3 kwietnia, w nastepstwie ogtoszenia przez D. Trumpa zaskakujgco wysokich cet  Obawy recesyjne wywotane
,wzajemnych” (m.in. 20% na UE), rynki finansowe przetqczyty sie w tryb risk-off, ~ Przez amerykanskie cta

" . . sprowadzajq w kwietniu
a ceny energii obraty kurs na potudnie. Wedtug raportu Commitments of Traders . .

. ] A ; ) . . notowania CO, w poblize

w tygodniu zakonczonym 4 kwietnia fundusze inwestycyjne na gietdzie ICE Endex g0 EuR/t, uprawnienia i gaz
znacznie ograniczyty pozycje dtugq i nieco powiekszyty zaktady na spadki (netto  najtansze od miesiecy
smart money wciqz utrzymujq ekspozycje dtugq). Eskalacja wojen handlowych i
obawy recesyjne sprowadzity notowania CO; podczas sesji 9 kwietnia do
poziomu najnizszego od pazdziernika ub.r, w poblize 60 EUR/t. Korekta od
lokalnych szczytow z trzeciej dekady marca (74,2 EUR/t) wyniosta 19%. Gaz w
tym samym czasie stracit blisko 27% i zszedt do 33,2 EUR/MWh; tak nisko byt
ostatnio we wrze$niu ub.r. Notowania Brenta obsunety sie w kwietniu ponizej
60 USD/b po raz pierwszy od 2021 r. i MTD sq na minusie ponad 12%; sytuacje
pogorszyta zapowiedz zwiekszenia skali planowanej w maju redukcji ciec
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wydobycia surowca w gronie OPEC+. Bez echa przeszedt raport KE o
ubiegtorocznych emisjach CO, w ramach EU ETS: ogolne spadty o 5% r/r, w czym
duzy udziat miat sektor energetyczny (-12% r/r).

Z perspektywy fundamentalnej trendy na rynku uprawnien pozostang
uzaleznione od zachowania ceny gazu, zaktadajgc utrzymanie sie nasilonej w
kwietniu, pozytywnej korelacji notowan CO; i TTF. Poza technicznymi barierami
w okolicach miniméw z wrze$nia ub.r. (32-34 EUR/MWh), rynek btekitnego
paliwa bedzie wspierata presja popytowa zwigzana z koniecznos$ciq sprawnej
odbudowy unijnych zapaséw surowca (NB - ro$nie sezonowe contango
motywujqce do zakupow gazu). Krotkoterminowo prawdopodobne jest niewielkie
odreagowanie cenowe w zwiqzku z ogtoszonym 9 kwietnia, po godzinach handlu
EUA i TTF, ztagodzeniem przez D. Trumpa cet wzajemnych (z wytgczeniem Chin).
W odleglejszym horyzoncie czasowym istnieje jednak podwyzszone ryzyko
spadku europejskich emisji CO, oraz popytu na bifekitne paliwo w wyniku
spowolnienia gospodarczego wywotanego przez ewentualng wojne celng.
Skutkiem ubocznym taré¢ gospodarczych moze by¢ poprawa dostepnosci LNG w
Europie kosztem Chin, cho¢ z powodoéw inflacyjnych oraz administracyjnych
staje pod znakiem zapytania rentowno$¢ projektow wydobywczych w USA.

Zgodnie z poprzednig analizg techniczng rynku CO, przetamanie
$rednioterminowej linii trendu wzrostowego, ktora biegta w okolicy 66 EUR/t,
otworzyto droge do kontynuacji rozpoczetych na przetomie stycznia i lutego br.
spadkow. Pierwszy cel po wskazanym wyzej wybiciu, znajdujqcy sie w strefie
61-63 EUR/t, zostat w ostatnich dniach osiggniety, a rynek na bazie technicznego
wyprzedania i poprawy globalnego sentymentu probuje sie od tych pozioméw
odbija¢. W naszej opinii testowana ww. strefa wspar¢ nie jest z technicznego
punktu widzenia kluczowa, bardziej istotne poziomy usytuowane sq pomiedzy
51-55 EUR/t, gdzie m. in. znajduje sie $rednioterminowe minimum z lutego
2024 r. Z tego tez wzgledu zaktadamy, Zze obecne odreagowanie notowan
uprawnien jest tylko lokalnym ruchem korekcyjnym i taka teza bedzie
obowiqzujqgca, dopdki techniczny opor znajdujqcy sie w poblizu 67 EUR/t nie
zostanie pokonany. W zwiqzku z powyzszym, w naszej opinii, po schtodzeniu
technicznych wskaznikbw co ma obecnie miejsce, realizacja scenariusza
zaktadajqcego dalsze spadki notowan CO, w perspektywie krotko- i
$rednioterminowej jest bardziej prawdopodobna.

Wykres 2 - Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, w 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 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 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 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 zt.

Materiat zostat ukofczony 9 kwietnia 2025 r. Strona 3/3



