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e Notowania CO; rosnq do 84,5 EUR/t, poziomu z pazdziernika Tomasz Niewinski

2023 roku tomasz.niewinski@pkobp.pl
t: 22 521 81 65
e Gaz najdrozszy od 15 miesiecy, TTF coraz blizej 55 EUR/MWh

Uprawnienia do emisji CO, (EUA, DEC25) zakonczyty styczen w okolicach  Uprawnienia notujq trzeci z

84 EUR/t, poziomu z pazdziernika 2023 r. Wynik +15% m/m (trzeci z rzedu rzedu wzrostowy miesiqc;
L . . e - drozejq do poziomu z roku

miesigc wzrostow) byt najlepszy od pazdziernika 2022 r. Aprecjacja od lokalnego 2023, powyzej 84 EUR/t

dotka z 16 grudnia (62,7 EUR/t) do szczytu z 30 stycznia (84,5 EUR/t) wyniosta

35%. Do wzrostu ceny CO, przyczynity sie spadki temperatur i obnizona

generacja wiatrowa, skutkujgce zwiekszonq emisyjnosciqg w sektorze energetyki

konwencjonalnej. Notowania DE baseload 1M skoczyty w styczniu o 22%,

TTF 1M zyskat 9%.

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

= EUA FRONT DEC. (EUR/t, p.0$) Gaz TTF 1M (EUR/MWH, l.0$)
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Zrédto: LSEG Eikon

Obawy o relatywnie szybko topniejqce w tym sezonie grzewczym unijne zapasy  Rynek wsparty aprecjacjq gazu,
gazu i konieczno$¢ ich uzupetnienia wspieraty w minionych tygodniach rynek ~ cena paliwa rosnie do niemal
btekitnego paliwa. Podczas ses;ji 3 lutego notowania TTF osiqgnety najwyzszy od ziril\jv[ié,\:(‘)lz:;el;glwe zapasy
pazdziernika 2023 r. poziom 54,8 EUR/MWh. Wzrost od grudniowego dotka przyspieszonym tempie
wyniést niemal 41%. Magazyny paliwa w panstwach Unii Europejskiej

wypetnione sq w 52%, kilkanascie punktow procentowych ponizej odczytow z

dwéch poprzednich - fakt, ze nietypowo ,cieptych” - sezonow grzewczych.

4 lutego cena gazu zeszta w poblize 51 EUR/MWh za sprawq realizacji zyskow i

szeregu czynnikow fundamentalnych, m.in. prognozy ptytszego niz wczesniej

zaktadano spadku temperatur w Europie Zachodniej, wzrostu generacji wiatrowej

i solidnej podazy LNG. Ogtoszone tego dnia chinskie cta odwetowe na

amerykanskie surowce energetyczne (15% w przypadku LNG) mogq przetozyc

sie na poprawe zaopatrzenia Starego Kontynentu w skroplone paliwo. Kwestia

uzupetnienia unijnych magazyndéw pozostaje aktualna - krzywa terminowa

dopiero w listopadzie schodzi ponizej 50 EUR/MWh. Jeden z wiekszych graczy

rynkowych podnidst w styczniu prognoze Srednich notowan TTF w roku 2025 z

niecatych 40 EUR/MWh do blisko 45 EUR/MWh. Inny w H1'25 spodziewa sig

$redniej ceny surowca w przedziale 49-51 EUR/MWh.
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Na silnie wykupionym rynku CO, (RSI powyzej 70 pkt) przecena nadeszta z
poczgtkiem nowego miesigca - 3 lutego uprawnienia stracity 3,5%, a intraday
dotarty w poblize 80 EUR/t. W trakcie kolejnych dwoch sesji poruszaty sie w
przedziale 79,5-82,7 EUR/t; na zamknigciu utrzymywaty sie powyzej technicznej
bariery 80 EUR/t. Bycze zaktady powiekszajq fundusze inwestycyjne, ktorych
pozycja dtuga netto urosta do poziomu najwyzszego od wrzesnia 2021 r. Firma
konsultingowa Energy Aspects podtrzymata prognoze Sredniej ceny CO, w
Q1’25 na poziomie 75 EUR/t, doradcy z Veyt spodziewajq sie srednich notowan
w wysokosci 77 EUR/t. W styczniowej ankiecie rynkowej Reutersa konsensus w
odniesieniu do $redniej tegorocznej ceny EUA wyniost 77,5 EUR/t wobec
76,9 EUR/t we wczesniejszym sondazu z pazdziernika ub.r. Srednioterminowo
trendy na rynku uprawnien pozostanq uzaleznione od notowan gazu; z czasem
pozytywna korelacja bedzie sie rozluzniata, w miare przyrostu generacji OZE i
postepujgcej dekarbonizacji przemystu. W kolejnych latach oczekiwany jest
bardziej napiety bilans na rynku EU ETS, ktory bedzie wspierat - prawdopodobnie
z wyprzedzeniem - cene uprawnien.

W ostatnich dniach notowania CO, po dotarciu do okolic 84,5 EUR/t wyraznie
cofnety sie, jednak skala tego spadku nie jest na tyle istotna, aby generowaé
jakie$ negatywne implikacje dla trwajgcego od co najmniej kilku miesiecy trendu
wzrostowego. Wskazniki techniczne (impetu) w wyniku obecnej przeceny
wyraznie schtodzity sie, a najblizsze istotne wsparcie usytuowane w okolicy
76,5 EUR/t nie byto nawet testowane. Rynek nie dotart rowniez do wskazywanej
przez nas w poprzednim raporcie strefy istotnych, technicznych oporow
(85,5-88 EUR/t), co tqcznie sugeruje, ze prawdopodobienstwo kontynuacji
dotychczasowego trendu jest obecnie wieksze. Rynek w dalszym ciggu wspierajq
wysokie ceny gazu ziemnego i dopoki tam nie dojdzie do przetomu, scenariusz z
kontynuacjq dotychczasowego trendu uprawnien w kierunku ww. poziomow
wydaje sie by¢ scenariuszem bazowym.

Wykres 2 - Notowania grudniowych kontraktéw EUA (ICE Endex, w EUR/t)
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Zrédto: LSEG Eikon
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

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
Marek Jezierski 225217599 marek.jezierski@pkobp.pl
Tomasz Marek 225217599 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Walutowy
Andrzej Kiedrowicz t:22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
Tomasz Marek t:22 5217599 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski t: 22521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl
Tomasz Marek - analiza techniczna 225217599 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 zrodet 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$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskow. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajqcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtowne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajacq, przydatng w szczegoélnosci
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 muszg 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 wartos$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$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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