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W SKROCIE:
« Konsolidacja uprawnien w okolicach 70 EUR/t mimo skoku ceny gazu

e Spadek podazy LNG konsekwencjq ataku na Iran, TTF najwyzej od 2023

W lutym cena uprawnien do emisji CO, spadta o 14% m/m; benchmark EUA pod
koniec miesigca zszedt w okolice 70 EUR/t. TTF staniat w lutym o 19% m/m
i naruszyt od gory poziom 30 EUR/MWh. 27 lutego rynek zamkngt sie w poblizu
32 EUR/MWh, tuz nad 100-dniowq $redniq kroczgcq. Wsparcia udzielity zaktocenia
podazowe w Norwegii i napieta sytuacja geopolityczna na Bliskim Wschodzie.

Po ataku USA oraz Izraela na Iran notowania gazu wzrosty do poziomow ze stycznia
2023. 9 marca, w dniu skoku ceny Brenta intraday 0 29% do niemal 120 USD/b, TTF
ustanowit lokalny szczyt 69,5 EUR/MWh. Rynek nerwowo reagowat na spadek
dostaw LNG od producentéw znad Zatoki Perskiej - skutek iranskich atakéw na
instalacje gazowe w regionie oraz blokady Cie$niny Ormuz.

W 2025 przez cie$nine przeszto ponad 110 mld m3 LNG. Gtéwnym dostawcq byt
Katar, z ok. 20% udziatem w rynku skroplonego gazu. Wiekszo$¢ surowca trafita
do Azji. Alternatywne trasy dostaw z regionu nie istniejg. Dla porownania:
w 2022 podaz gazu rurociggami z Rosji do europejskich panstw OECD spadta
r/r o 83 mld m3.

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

Wedtug styczniowego raportu Komisji Europejskiej za 2q25 dostawy skroplonego
gazu z Kataru stanowity 4% unijnego importu oraz 8% wolumenu sprowadzonego
LNG (nr 3 po USA i Rosji). Ryzykiem dla Europy jest nie tyle brak surowca znad
Zatoki Perskiej, co rywalizacja cenowa z Azjg o wolne tadunki LNG w okresie
uzupetniania przed kolejnym sezonem grzewczym obnizonych zapasoéw paliwa.
Zdaniem firmy analitycznej Kpler gaz z innych zrodet, stopniowo, moze zastgpic
okoto jednq trzecig surowca z Kataru. Ewentualny powr6t katarskich tadunkow LNG
potrwa tygodnie. Niektorzy uczestnicy rynku prognozujq wzrost Sredniej ceny TTF
W 2q26 do 63-68 EUR/MWh, a w horyzoncie 4926 jej zejscie do 34-35 EUR/MWh.
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W lutym uprawnienia i gaz notujq
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winduje notowania TTF w poblize
70 EUR/MWh, poziomu z 2023

Mimo umiarkowanego importu
katarskiego LNG do Europy, Stary
Kontynent musi konkurowa¢ z Azjq
o dostepny surowiec; w skrajnym
przypadku notowania TTF mogq
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Przewiduje sig, ze dtugotrwata utrata dostaw z Kataru moze wywindowa¢ notowania
europejskiego gazu w poblize (a nawet powyzej) 100 EUR/MWh.

Aprecjacja TTF nie spotkata sie z odpowiedziq rynku EUA, czesto pozytywnie
skorelowanego z notowaniami gazu. 2 marca cena CO; ustanowita tegoroczny dotek
67,9 EUR/t. W kolejnych dniach rynek zanotowat niewielkie odbicie, po ktorym
wsparcia udzielit poziom 70 EUR/t. W marcu uprawnienia zdrozaty o zaledwie 2%
wobec skoku TTF o 56%. YTO benchmark EUA traci 18%, podczas gdy gaz zyskuje
78%. Podobnie jak np. w 2022 negatywnq presje mogty wywrze¢ pogarszajqce sie
perspektywy europejskiej gospodarki z powodu wysokich cen energii oraz stabos$¢
lokalnych rynkow akeji (STOXX Europe 600 -5% MTD). Pojawiajq sie opinie, ze
spadek przemystowych emisji CO, w nastepstwie konfliktu na Bliskim Wschodzie
bedzie wiekszy od ich wzrostu z tytutu czeSciowego zastgpienia gazu weglem
w energetyce (gas-to-coal switching). Ponadto wysokie ceny energii mogq
przyspieszy¢ rozwazane w unijnym gronie inicjatywy w kierunku spowolnienia
tempa dekarbonizacji. Wedtug Reutersa termin rewizji ETS przez Komisje Europejskq
zostat przetozony z 3926 na lipiec 2026.

Wuykres 2. Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, EUR/t).
——11/3/2026 25/2/2026

82
80
78
76
74
72

70 . T T T T
gru 26 gru 27 gru 28 gru 29 gru 30

Zrédto: LSEG Workspace

Od potowy lutego br. na wykresie notowan uprawnien do emisji CO, buduje sie
lokalny trend boczny, ktoéry od gory ogranicza techniczny opér usytuowany
w poblizu 74,5 EUR/t, a od dotu strefa wsparc¢ rozciggajqca sie pomiedzy 67 EUR/t
a 70 EUR/t. Strefe te, jako miejsce zatrzymania trwajgcych od potowy stycznia
spadkow, wskazywali$my w poprzednim materiale dotyczgcym rynku EUA. W naszej
opinii ww. trend boczny nie jest jeszcze wypetniony, co po pierwsze oznacza, ze nie
mozna poki co okresli¢, czy bedzie on formacjq kontynuacji, czy tez odwrécenia. Po
drugie, brak wypetnienia formacji sugeruje, ze szanse na pozostawanie kursu CO,
w zakresie 74,5-67 EUR/t w perspektywie najblizszych dni sq spore. Uwzgledniajqc
powyzsze oraz fakt, ze rynek ostatnio testowat gérne ograniczenie ww. trendu
bocznego, obecnie naszym zdaniem sq wieksze szanse na ruch w kierunku dolnego
ograniczenia, czyli w poblize 67 EUR/t. Jesli zas chodzi o ujecie dlugoterminowe, to
nie dostrzegamy zmian w obrebie trendu, ktore uzasadniatyby rewizje scenariusza
przedstawionego przez nas w materiale z 12 lutego br. Dla przypomnienia scenariusz
ten zaktadal, ze od szczytu z potowy stycznia br. rozwija sie $rednioterminowa
struktura spadkowa, analogiczna pod wzgledem skali, a by¢ moze takze zasiegu, do
tej z okresu od czerwca 2023 do lutego 2024. W tamtym czasie notowania
uprawnien spadty z poziomu 96 EUR/t do ok. 52 EUR/t.

Uprawnienia obojetne na skok notowan
gazu, rynek CO2 pod presjq zagrozen
dla europejskiej gospodarki z tytutu
wysokich cen energii

0Od potowy lutego br. na wykresie
notowan EUA buduje sie lokalny trend
boczny, ktéry nie jest jeszcze
wypetniony; kierunek wybicia z tej
konsolidacji wskaze, czy ceny
uprawnien bedq zmierzaty w strone
81 EUR/t, czy w poblize 60 EUR/t
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Podsumowujqc, z perspektywy analizy technicznej o dalszym trendzie notowan
uprawnien do emisji CO, zdecyduje kierunek wybicia z konsolidacji budujqcej sie od
potowy lutego br. Ewentualne wybicie gorg (co oceniamy jako mniej
prawdopodobne) oznaczatoby przedtuzenie korekty spadkow rozpoczetych
w potowie stycznia br., z mozliwym ruchem w strone 81 EUR/t. Z kolei przetamanie
wsparcia na poziomie 67 EUR/t mogtoby otworzy¢ droge do kontynuacji spadkow
w kierunku 60 EUR/t, gdzie widzimy kolejne istotne wsparcia.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkq PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie
posredniczy 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 instrumentéw 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 ogoélnodostepnych Zrédet 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 szczegélno$ci fundamentalne;j,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogq wywierac
czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu
zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskéw. 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 uczestnikéw rynku wzgledem danego
instrumentu finansowego; gtéwne stabo$ci: fragmentarycznos$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq,
przydatng w szczegolno$ci w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqcych historyczne ksztattowanie sie
cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyc 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 Pafstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcq
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przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikdéw rynkowych na warto$¢ 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 transakgcji, okresu inwestycji
i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.
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