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Biuro Strategii Rynkowych

e Rynki uprawnien do emisji CO; i gazu kontynuujq trend
boczny, benchmark EUA oscyluje wokot 70 EUR/t

e Wedtug ankiety rynkowej Reutersa $rednia notowan CO;
wyniesie w tym roku 75 EUR/t

o Z perspektywy analizy technicznej powoli wyczerpuje sie
potencjat do kontynuacji lokalnego trendu cenowego w dot

Uprawnienia do emisji CO2 notujg w lipcu wynik w okolicach zera (+0,6%),
podobnie jak gaz (-0,6%), z ktorym sq czesto pozytywnie skorelowane poprzez
mechanizm gas-coal switching. Od przetomu czerwca oba rynki poruszajq sie w
trendzie bocznym: benchmark EUA Dec’25 w przedziale 68,7-72,8 EUR/t,
natomiast TTF 1M w zakresie 32,5-36,4 EUR/MWh. W potowie miesigca
notowania paliwa wsparto podwyzszone zapotrzebowanie na LNG w Azji z
powodu fali upatow oraz spadku regionalnych zapaséw surowca. Rynek
uspokoita poprawa podazy w Europie dzieki zakonczeniu nieplanowanych
napraw w norweskich zaktadach gazowych. Swoje tez zrobity umiarkowane
temperatury i wzrost generacji wiatrowej na Starym Kontynencie.

Bez echa przeszedt 18 pakiet unijnych sankcji na Rosje, ktéry poza restrykcjami
dotyczqcymi handlu ropq naftowq zablokowat funkcjonowanie gazociggéw Nord
Stream 1 2. Tego samego dniaq, 18 lipca, Rada Unii Europejskiej finalnie przyjeta
rozluznione zasady magazynowania gazu - m.in. cel 90% wypetnienia mozna
zrealizowa¢ w terminie od 1 pazdziernika do 1 grudnia zamiast 1 listopada, poza
tym dopuszczalne jest nawet 15% odchylenie w przypadku trudnych warunkéw
rynkowych. Zmiany nie byty zaskoczeniem, rynek zdyskontowat je z
wyprzedzeniem. Nowe przepisy bedq obowiqzywaty do konca 2027 r. Wymogi
dotyczqce unijnych zapaséw gazu pojawity sie w 2022 r., po rosyjskiej inwazji na
Ukraine i wybuchu kryzysu energetycznego.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO, i gazu TTF, gietda ICE Endex
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Wedtug niedawnej ankiety rynkowej Reutersa $rednia notowan benchmarku EUA
w roku 2025 wyniesie 75,2 EUR/t. Prognoza symbolicznie przesuneta sie do gory
w poréwnaniu z poprzednim sondazem sprzed trzech miesiecy (74,9 EUR/Y).
Konsensus w odniesieniu do Q325 wynosi 73,5 EUR/t; w przypadku Q4'25
ponad 76 EUR/t. Dla lat 2026 i 2027 oczekiwania rosng do odpowiednio
91 EUR/t oraz niemal 109 EUR/t, wsparcia ma udzieli¢ zaciesniajqcy sie bilans
rynkowy m.in. z powodu spadku podazy EUA na aukcjach i malejgcej liczby
darmowych uprawnien. Tegoroczny wynik benchmarku wynosi -5%, $rednia
cena 72,3 EUR/t. W 2025 r. negatywny wptyw na nastroje rynkowe ma ryzyko
wejScia w zycie amerykanskich cet, ktore mogq przyhamowac¢ rozwdj
europejskiego przemystu i posrednio obnizy¢ poziom emisji CO,. Inwestorzy
ostroznie wyczekujq rozwoju wydarzen, na gietdzie ICE Endex smart money
utrzymujq ostatnio niezbyt wysokq pozycje dtugg netto, 75% ponizej
tegorocznego szczytu z lutego.

Wuykres 2 - Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, w EUR/t)
84 —23.7.2025 ——9.7.2025
82
80
78
76
74
72
70

68
gru 25 gru 26 gru 27 gru 28 gru 29 gru 30

Zrédto: LSEG Eikon

Z perspektywy analizy technicznej ostatnie tygodnie na rynku CO, przyniosty
kontynuacje spadkow zapoczgtkowanych w drugiej potowie czerwca br., a ich
kurs zbliza sie do istotnej strefy wspar¢ (68-66,5 EUR/t), ktorq wskazywalismy
w poprzednim komentarzu. W naszej opinii blisko§¢ ww. wsparé oraz
krotkoterminowe techniczne wyprzedanie sugerujq, ze potencjat do kontynuacji
tego lokalnego trendu w dot powoli sie wyczerpuje. Tym samym, na gruncie
analizy technicznej, w perspektywie raczej sierpnia br. na rynku uprawnien moze
pojawic sie presja na wyzsze poziomy cenowe, z pierwszym celem usytuowanym
w okolicy 73-73,5 EUR/t. Jesli chodzi o szersze ujecie to na razie, bazujgc na
obecnym obrazie technicznym, nie mozna naszym zdaniem z duzym
prawdopodobienstwem stwierdzi¢, czy krotkoterminowy trend wzrostowy cen
CO, rozpoczety w okolicy 10 kwietnia br. bedzie kontynuowany. Wiecej
informacji w ww. kwestii powinna przynie$¢ struktura, dynamika i przede
wszystkim zasieg ewentualnych wzrostow, ktore jak wskazaliSmy wyzej mogq
pojawi¢ sie w sierpniu br. Dopdki poziom 80 EUR/t nie zostanie pokonany,
obowigzujgcym $rednioterminowym trendem pozostanie trend spadkowy.
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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 transakgcji 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 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 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$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéow
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 bedgcych 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 przesztoSci 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 czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji, okresu inwestycji i wielko$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 Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 zt.
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