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W SKROCIE:
o Odbicie ceny CO, - maleje ryzyko regulacyjne, EU ETS czeka ,fine tuning”

e Na dalszym planie silny wzrost notowan gazu

19-20 marca cena uprawnien do emisji CO, zeszta do 63,1 EUR/t; poziomu
z kwietnia 2025. Korekta od tegorocznego szczytu 93,8 EUR/t z 15 stycznia wyniosta
33%. Nastroje inwestycyjne pogorszyty sie w $lad za spadkami europejskich
indeksow akcyjnych - STOXX Europe 600 byt najnizej od listopada ub.r. Rynkowi
CO; cigzyto ryzyko spowolnienia unijnej dekarbonizaciji.

W trzeciej dekadzie miesigca notowania uprawnien odbity sie do 73,2 EUR/t (+16%
od niedawnego dotka). Odreagowanie rozpoczeto sie juz 20 marca, na silnie
wyprzedanym rynku (RSI ponizej 30 pkt). Wbrew oczekiwaniom niektorych
interesariuszy posiedzenie Rady Europejskiej z 19-20 marca nie przyniosto przetomu
- EU ETS czeka raczej ewolucja niz rewolucja.

Wuykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO; i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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Przedstawione zmiany nawigzywaty do propozycji wysuwanych w ubiegtych
miesigcach przez unijnych oficjeli i objety m.in. rewizje zasad dziatania Rezerwy
Stabilnosci Rynkowej (MSR) oraz utworzenie funduszu w wysokosci 30 mld euro
wspierajgcego technologie niskoemisyjne. Reforma rezerwy ma m.in. stuzyé
,obnizeniu cen energii elektrycznej i zaradzeniu nadmiernej zmiennoSci
w perspektywie krotkoterminowej”. Z kolei fundusz, ,investment booster”, zasili
400 min uprawnien prawdopodobnie z bufora miedzysektorowego wspotczynnika
korygujgcego CSCF. Ponadto mozliwe jest m.in. obnizenie liniowego wspotczynnika
redukcji emisji, odroczenie terminu wycofania bezptatnych uprawnien dla przemystu
oraz zwiekszenie ich puli kosztem oferty aukcyjnej w obecnej fazie handlu. 25 marca
Financial Times donosit, ze Bruksela pracuje nad ,hamulcem awaryjnym”, majgcym
na celu ograniczenie skokow cenowych EUA poprzez zmniejszenie wolumenu
uniewaznianych uprawnien.
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Po ostabieniu do 63 EUR/t, poziomu z
2025, uprawnienia notujq dwucyfrowe
odbicie - wracajq powyzej 70 EUR/t

Posiedzenie Rady Europejskiej bez
przetomu - EU ETS czeka ,fine tuning”,
majgcy na celu m.in. ograniczenie
skokéw cenowych
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Uczestnicy rynku sq podzieleni co do wptywu proponowanych zmian na bilans EU
ETS, zwtaszcza w kwestii pochodzenia 400 min uprawnien. Dodatkowa podaz moze
negatywnie odbi¢ sie na cenie CO,. Wnioski z przeglgdu ETS majq sie pojawi¢ do
lipca 2026, czeS¢ propozycji - np. w odniesieniu do MSR - Komisja Europejska
zamierzata przedstawi¢ w perspektywie dni.

Zachowanie rynku gazu na razie pozostaje na drugim planie. 19 marca notowania
TTF skoczyty do 74 EUR/MWh, poziomu najwyzszego od ponad 3 lat, po odwecie
Teheranu za izraelski atak na instalacje gazowe. Uderzenie Iranu w katarski zaktad
Ras Laffan ograniczyto mozliwos$ci produkcyjne kompleksu o 17%, czyli ponad 3%
Swiatowej podazy skroplonego gazu. Naprawy mogq potrwac¢ 3-5 lat, ograniczenia
dotkng dostawy m.in. do Wtoch, Belgii, Korei Potudniowej i Chin. Zdaniem czesci
specjalistow rynkowych Europa jest lepiej przygotowana na niedobér surowca niz
w 2022. W ubiegtym roku Katar odpowiadat za niecate 4% gazu sprowadzonego do
Unii Europejskiej i skoki lokalnych notowan paliwa powinny byc¢ nizsze niz 4 lata
temu. Istotnym katalizatorem rynkowym bedzie zachowanie azjatyckiego
benchmarku JKM, ktory obecnie jest notowany z premiq wobec TTF. Pojawiajq sie
przewidywania, ze w przypadku przeciggajqcej sie wojny w Iranie europejski gaz
moze zdroze¢ do 85-120 EUR/MWHh. Niektorzy uczestnicy rynku zrewidowali do gory
prognozy cenowe TTF i JKM do 2029; stycha¢ gtosy, ze w horyzoncie 3-letnim
globalna nadwyzka LNG jest mato prawdopodobna. W marcu TTF zdrozat o 65%,
JKM zyskat 86%, a uprawnienia sq na symbolicznym plusie.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Analiza techniczna benchmarku EUA: Na przestrzeni ostatnich tygodni kurs
uprawnien do emisji CO, wybit sie dotem ze wskazywanej w poprzedniej analizie
konsolidacji (74,5-67 EUR/t) i przetamat $rednioterminowq linie trendu
wzrostowego poprowadzong od minimum z lutego 2024, a nastepnie nastgpit
dynamiczny wzrost kursu negujgcy te wybicia. Taka sekwencja zdarzen z punktu
widzenia analizy technicznej sugeruje, ze ostatnia fala spadkowa ulegta wypetnieniu.
W naszym przypadku oznacza to wypetnienie fali w dot trwajqgcej od 15 stycznia br.
do 19 marca 2026. Przyjecie takiej tezy wskazuje, ze ostatnie wzrosty notowan
uprawnien to poczgtek $rednioterminowego ruchu korekcyjnego. Za takim
scenariuszem przemawia naszym zdaniem szerszy obraz techniczny tego rynku,
ktory opisywaliSmy w ostatnich analizach, ale takze impulsowy charakter
budujqcych sie od potowy stycznia br. spadkéw. Uwzgledniajqc powyzsze zatozenia
i argumentacje, mozemy wskaza¢, ze pierwszym celem trwajgcej od 20 marca br.

Drozejqcy gaz pozostaje na drugim

planie, notowania surowca wskutek
spadku podazy z Bliskiego Wschodu
moggq sie utrzymac ,wyzej na dtuzej”

Na gruncie analizy technicznej
zachowanie notowan CO:z z ostatnich
sesji wskazuje, ze 20 marca br. rynek
ten rozpoczgt Srednioterminowq
korekte, ktorej pierwszym celem mogq
by¢ okolice 74,5 EUR/t, a w wariancie
optymistycznym strefa 78,5-82 EUR/t
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korekty mogq byc¢ okolice 74,5 EUR/t, gdzie widzimy najblizsze wazne techniczne
opory. W scenariuszu  optymistycznym (odnosnie do zasiegu korekty)
wskazalibysmy strefe 78,5-82 EUR/t jako mozliwy cel obecnych wzrostow. Otwarte
pozostaje jednak pytanie o charakter czy strukture oczekiwanego przez nas ruchu
korekcyjnego, a doktadnie to, czy bedzie on jedng dynamiczng zwyzkq, czy tez
bardziej ztozong strukturq majgcq charakterystyke trendu bocznego. Poziomem
obrony dla przedstawionej wyzej koncepcji sq minima z 19 marca, ktore znajdujq sie
w okolicy 63 EUR/t.
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Materiat zostat ukonczony 25 marca 2026.

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
ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiada¢ je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych umoéow
petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartos$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, 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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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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