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e Uprawnienia powyzej 82 EUR/t, poprawiajq lokalny szczyt Tomasz Niewirnski
tomasz.niewinski@pkobp.pl
e Gaz nadal w trendzie bocznym

Pazdziernik byt czwartym z rzedu miesigcem aprecjacji uprawnien do emisji CO..
Benchmark EUA Dec’25 zdrozat o 3,7% m/m do 78,5 EUR/t, wsparty wzrostami
na europejskich rynkach akcji (STOXX Europe 600 +2,5% m/m). Korelacja
notowan CO,-TTF, zazwyczaj pozytywna, w minionym miesigcu byta zmienna.
Gaz w pazdzierniku nieznacznie staniat (-0,9% m/m), paliwo od prawie trzech
miesiecy porusza sie w trendzie bocznym 30-34 EUR/MWh dzieki tagodnej aurze
w Europie Zachodniej i solidnej podazy LNG. Powodem uniezaleznienia sie cen
EUA od TTF jest zdaniem niektorych uczestnikow rynku ograniczona mozliwos¢
dynamicznego zastqgpienia gazu weglem w energetyce.

W listopadzie uprawnienia wybity sie gorq z konsolidacji pod poziomem  Po pazdziernikowej konsolidacji

80 EUR/t. Pozytywnym katalizatorem tym razem byt skok notowan btekitnego ~ cena uprawnief rosnie w

paliwa w reakcji na prognoze spadku temperatur w Europie Zachodniej oraz listopadzie do ponad 82 EUB/.t‘
. . . . wsparcia udziela m.in. przej$ciowy

ryzyko suszy pogodowej (tzw. Dunkelflaute - okres obnizonej generacji OZE z ¢ ok notowan gazu

powodu stabego wiatru i niskiego nastonecznienia). Benchmark TTF 1M

przejSciowo naruszyt 50-dniowq $rednig kroczqcq przebiegajgcg nieco powyzej

32 EUR/MWh. Uprawnienia 4 listopada kosztowaty 82,4 EUR/t, najwiecej od

lutego. Rynek CO, dodatkowo wsparty doniesienia z Niemiec, gdzie rzqd w

przyszlym roku zamierza wdrozy¢ program obnizek cen energii elektrycznej dla

sektora wytworczego. Nastepstwem inicjatywy moze by¢ wzrost emisji CO, w

zwigqzku z ewentualnym ozywieniem aktywnosci w sektorze oraz zwiekszonym

popytem na energie. Podczas sesji 5 listopada realizacja zyskow sprowadzita

notowania EUA w okolice 81 EUR/t, a TTF ponizej 32 EUR/MWh.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO2 i gazu TTF, gietda ICE Endex
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Zrédto: LSEG Workspace

Wsrdd uczestnikow rynku dominuje bycze nastawienie. Na gietdzie ICE Endex  Rekordowe pozycje dtugie
rekordowe poziomy osiqgnety pozycje dtugie funduszy inwestycyjnych - netto i~ funduszy inwestycyjnych, czes¢
catkowita. Rosty tez ostatnio pozycje dtugie netto instalacji objetych systemem  Uczestnikow rynku oczekuje

. . . wzrostow cen EUA
EU ETS oraz firm majgcych ekspozycje na ceny CO». Jeden z bankow z Wall Street
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w horyzoncie 0-3M przewiduje wzrost notowan uprawnien do 95 EUR/t, a w
perspektywie 6-12M do 115 EUR/t. W krotkim terminie do aprecjacji CO, ma sie
przyczyni¢ spadek podazy uprawnien na aukcjach (m.in. na przetomie roku), a
$rednioterminowo strukturalny deficyt EUA. Zdaniem niektorych firm doradczych
(CRU, Energy Aspects) hamulcowym po stronie popytowej moze byé¢ muin.
spowolnienie w unijnym przemysle.

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

Trend boczny notowan CO,; na ktérego mozliwo$¢ uksztattowania
wskazywaliSmy w naszym poprzednim raporcie, przybrat forme tréjkqgta
symetrycznego, co na gruncie analizy technicznej niesie ze sobg pewne
wskazoéwki dotyczgce mozliwego dalszego zachowania rynku. Zgodnie z regutami
analizy technicznej trojkgty wystepujq jako fale ,b” w korektach (a-b-c) lub jako
fale czwarte w impulsach. W naszym przypadku mamy do czynienia z tq ostatniq
sytuacjq. Tréjkqt jako fala czwarta daje kolejne wskazéwki dotyczqce dalszego
trendu. Po pierwsze, zdecydowanie bardziej prawdopodobne jest wybicie z tej
formacji zgodnie z kierunkiem trendu poprzedzajqcego trojkqta, co na
omawianym rynku miato miejsce (gorg). Po drugie, modelowy zasieg wybicia z
trojkata jest funkcjq jego szerokosci odtozonej od miejsca wybicia, co w naszym
przypadku dawatoby cel w okolicy 83 EUR/t (4 listopada w ciggu dnia osiggniety
zostat poziom 82,5 EUR/t). Po trzecie, wybicie z trojkqta jest zazwyczaj ostatnim
ruchem w kierunku dominujgcego trendu, po ktorym to ruchu rozpoczyna sie
czesto wieksza korekta. W okresie minionych sesji kurs uprawien cofngt sie o
okoto 3%, co moze sugerowad, iz taka korekta juz sie rozpoczeta. Szukajgc
najblizszych wsparc, ktore mogq byc celem dla takiej korekty, mozna wskaza¢
strefe 77,5-79 EUR/t, w obrebie ktorej biegnie miedzy innymi przetamana juz
Srednioterminowa linia trendu spadkowego. W naszej opinii oznacza to, ze
zachowanie rynku wzgledem tych poziomow bedzie istotne dla trendu notowan
CO2 w horyzoncie dtuzszym niz kilka najblizszych tygodni.
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Analiza techniczna sugeruje, ze
rozpoczeta 4 listopada korekta
spadkowa moze by¢ kontynuowana,
z celem w strefie 77,5-79 EUR/t
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq jednostkqg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie po$redniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie 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 ogdlnodostepnych zrodet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw 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 szczegoélnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia wartosci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krétkim terminie, mogg 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 nieefektywnos$ci rynkowych; gtéwne stabosci: porownywanie instrumentow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okre$lania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegélnosci
w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okres$lenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przesztosSci nie muszq powtorzyé 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 dostawcqg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji
przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakgji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkow i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwiqzane z
dangq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkow kazdorazowo nalezy wytqcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X111 Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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