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Uprawnienia ustanawiajq lokalny szczyt w poblizu 78,5 EUR/t tomasz niewinski@pkobp.pl

Po spokojnym sierpniu (+0,5% m/m) na rynku uprawnien do emisji CO, pojawito

sie we wrzesniu ozywienie. Notowania EUA oderwaty sie od serii $rednich

kroczqcych (500, 100D i 2000 SMA) przebiegajgcych w przedziale 71-72 EUR/t

i jeszcze na poczgtku miesigca sprawnie pokonaty techniczny poziom 75 EUR/t.

8 wrzesnia po raz pierwszy od lutego wzrosty powyzej 77 EUR/t, a po matej

przecenie, w trakcie ktorej wsparcia udzielita bariera 75 EUR/t, poprawity lokalny

szczyt drozejgc 17 wrzesnia do niemal 78,5 EUR/t. Od poczqtku miesigca o -
. L Uprawnienia ustanawiajq

uprawnienia zyskaty 5,5%, z niewielkg pomocq ze strony benchmarku TTF 1M z lokalny szczyt, najwyiszy od

wynikiem +2,5% MtD. Pierwszq potowe wrzesnia cechowata pozytywna  |utego, w poblizu 78,5 EUR/t

krotkookresowa korelacja notowan CO; i gazu.

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

Do aprecjacji uprawnien mogt sie przyczyni¢ podwyzszony popyt ze strony

instalacji objetych systemem EU ETS przed uptywajgcym 30 wrzes$nia terminem

rozliczen emisji za ubiegty rok. Cze$¢ uczestnikow rynku zwraca tez uwage na

rosngce zaangazowanie funduszy inwestycyjnych na gietdzie ICE Endex, ktorych

pozycje dhugie po raz pierwszy od lutego przekroczyty 100 min ton (14% udziat

w rynku). Wskutek rownoczesnego spadku pozycji krotkich smart money

zaangazowanie dtugie netto funduszy inwestycyjnych skoczyto w ubiegtym

tygodniu do niemal 69 min ton - poziomu najwyzszeqo od 2 lat. Dodatkowym ~ APrecjacja CO2 moze byc
s . . . . pochodng podwyzszonego

czynnikiem kréotkoterminowo  wspierajgcym  rynek jest prawdopodobna popytu m.in. ze strony instaladji

aktywnos¢ hedgingowa traderow derywatami na gietdzie ICE Endex w zwiqzku U ETS oraz funduszy

ze znacznq popularnosciq opcji kupna z cenami wykonania od 75 EUR/t wzwyz.  inwestycyjnych

Instrumenty wygasajq 24 wrzesnia.

Czynnikiem stymulujgcym zakupy EUA moze byc¢ prognozowany przez
niektorych uczestnikow rynku, strukturalny niedobor uprawnien w kolejnych
latach. Ziarno niepewno$ci odnosnie do dekarbonizacyjnego kursu Unii
Europejskiej zasiaty ostatnio doniesienia, ze Niemcy rozwazajg wydtuzenie
okresu przydzielania darmowych uprawnien w sektorze przemystowym (termin
2034 r.). Wcze$niej Polska oswiadczyta, ze zamierza wnioskowa¢ o wytqgczenie z
systemu ETS produkcji przeznaczonej na obronnos$¢, np. stali czy cementu.
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W krotkim i $rednim terminie notowania uprawnien, z perspektywy
fundamentalnej, prawdopodobnie pozostang zwigzane z trendami cenowymi na
rynku gazu. Na razie TTF oscyluje wokot 32 EUR/MWh, odporny na ograniczonq
z powodu prac konserwacyjnych podaz z Norwegii. Inwestorzy wyczekujq
szczeg6tow 19 pakietu unijnych sankcji na Rosje w Swietle nacisku USA na
przyspieszenie rozwodu UE z rosyjskq energiq. Zakaz zakupéw gazu od Kremla
wejdzie w zycie w 2028 r. i zdaniem Oxford Institute for Energy Studies bedzie
miat niewielki wptyw na notowania surowca (+0,6 EUR/MWh w latach 2028-
2035). W przypadku przesuniecia szlabanu na przyszty rok cena gazu w Austrii,
Stowacji i Wegrzech moze zdaniem instytutu skoczy¢ do 58 EUR/MWh. Na
niedawnej konferencji branzowej Gastech w Mediolanie pojawiaty sie
tymczasem opinie, ze jest szansa stabilnych notowan TTF w okresie zimowym,
aczkolwiek zmienno$¢ rynkowg mogq podnieS¢ np. pogoda czy geopolityka.
Ditte Juul Jergensen, dyrektor generalna ds. energii w Komisji Europejskiej,
oznajmita, ze btekitne paliwo bedzie czescig unijnego miksu energetycznego przez
kolejne dekady.

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

Z perspektywy analizy technicznej ostatnie kilka sesji na rynku CO; przyniosto
wahania ich notowan w poblizu istotnych technicznie oporow, ktére tworzy
szczyt z czerwca br. (ok. 77 EUR/t) oraz s$rednioterminowa linia trendu
spadkowego biegngca obecnie na 79,1 EUR/t. Poki co proby zakonczenia
wzrostow po tescie dolnych partii ww. opordw, ktore miaty miejsce w minionym
tygodniu, zakonczyty sie niepowodzeniem, co oznacza, ze nie ma sygnatow
rynkowego zwrotu i obowigzujgcym $rednioterminowym trendem jest trend
wzrostowy. Na jakie sygnaty zatem czekamy? Kluczowy opdr w postaci ww. linii
trendu znajduje sie na 79,1 EUR/t, a jego ewentualne pokonanie otworzytoby
droge w kierunku co najmniej okolic 84 EUR/t, gdzie znajduje sie szczyt z
przetomu stycznia i lutego br. Z drugiej strony najblizsze techniczne wsparcie
widzimy w poblizu 75 EUR/t, a spadek notowan uprawnien ponizej tego poziomu
bytby dla nas pierwszym sygnatem do zakonczenia co najmniej trwajgcych od
poczqtku lipca wzrostéw. Na obecnym etapie rozsgdnym wydaje sie czekanie na
wygenerowanie konkretnych, kierunkowych sygnatéw, tym bardziej, ze
sezonowo$¢ widoczna na rynku uprawnien wspiera obecny $rednioterminowy
trend wzrostowy, a historyczny uktad cykli daje wieksze szanse na zakonczenie
wzrostow w perspektywie najblizszych tygodni.
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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$¢ rynkowq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtoéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskoéw. 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$¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng w szczegélnosci
w identyfikowaniu krotkoterminowych trendow. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przeszto$ci 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 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 czynnikow 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 transakgji, okresu inwestycji i wielkoéci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15,02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII 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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