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W SKROCIE:
o Stabilizacja notowan EUA po wzroscie w poblize 75 EUR/t

e Rynek w trybie wyczekiwania, odporny na przecene¢ gazu

W marcu uprawnienia do emisji CO, zdrozaty o 3,2% do 72,5 EUR/t. Wynik co
prawda znacznie odstawat od aprecjacji gazu TTF 1M (+59%), lecz pozytywnie
wyrozniat sie na tle np. STOXX Europe 600 (-8%). Trendy notowan uprawnien
i btekitnego paliwa bywajq okresowo zbiezne poprzez mechanizm gas-to-coal
switching, natomiast rynek akcji mozna uzna¢ za barometr przysztej aktywnosci
gospodarczej oraz - posrednio - emisji CO,. Wojna na Bliskim Wschodzie co prawda
ostabita w marcu nastroje inwestycyjne, lecz ograniczona skala wyczekiwanej
ingerencji politycznej w fundamenty EU ETS przyczynita sie do odbicia notowan EUA.

1 kwietnia cena uprawnien ustanowita lokalny szczyt na poziomie 74,9 EUR/t
(zamkniecie 74,6 EUR/t, najwyzsze od lutego b.r.). Skok od tegorocznego dotka
63,1 EUR/t z 19 marca wynidst 19%. Techniczny opor skutecznie stawiata
50-dniowa $rednia kroczqca - w kolejnych dniach notowania CO, oscylowaty
w przedziale 71,2-74,5 EUR/t.

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

Rynek na poczqtku kwietnia wsparta propozycja Komisji Europejskiej (KE)
przewidujgca zniesienie limitu 400 min uprawnien utrzymywanych w Rezerwie
Stabilnosci Rynkowej. W ocenie ekspertow LSEG zmiana moze w kolejnych latach
skutkowa¢ powrotem na rynek 250-500 min uprawnien. Inwestoréw pozytywnie
zaskoczyt ograniczony zakres i odsuniety w czasie wptyw reformy na podaz EUA.
Niewykluczone jest jej wejscie w zycie przed publikacjq catkowitej liczby uprawnien
w obiegu (tzw. TNAC), ktorej termin uptywa 1 czerwca 2026.

Nastroje rynkowe popsuty sie po doniesieniach, ze inna propozycja KE - dotyczqgca
zasad przydziatu darmowych uprawnien instalacjom przemystowym - moze ostabic¢
presje popytowq. Szczegoty miaty by¢ upublicznione ,wkrotce po Swietach”. W 2926
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mogq sie pojawi¢ kolejne idee KE dotyczqce rewizji systemu handlu EUA:
prawdopodobne jest m.in. wydtuzenie terminu wygaszania darmowych uprawnien
dla wybranych sektoréw oraz nastepne zmiany w MSR. Rada Europejska oczekuje
od KE przeglqdu ETS najpozniej do lipca 2026. Celem jest ograniczenie zmiennos$ci
notowan CO; i ztagodzenie jej wptywu na ceny energii elektryczne;.

Trendy na rynku gazu nadal sq na dalszym planie - w kwietniu korelacja notowan
EUA i TTF jest negatywna. Cena paliwa zeszta w okolice 46 EUR/MWh (przej$ciowo
nawet do 42,5 EUR/MWh) po ogtoszeniu przez D. Trumpa zawieszenia broni
w konflikcie z Iranem. W kwietniu TTF traci 9%, podczas gdy uprawnienia zyskujq
1,7%, a indeks STOXX Europe 600 jest ponad 5% na plusie.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Zr6dto: LSEG Workspace

Analiza techniczna: Na przetomie marca i kwietnia br. kurs uprawnien przetestowat
wskazany przez nas wazny techniczny opor usytuowany w okolicy 74,5 EUR/A,
a tym samym minimalny zasieg korekty spadkéw trwajgcych od 15 stycznia br. do
19 marca 2026 zostat wykonany. Po tescie ww. oporu rynek probowat rozwingc
mochniejszy ruch w dot, ale poki co sie to nie udato. Na dzisiaj kurs uprawnien do
emisji CO, pozostaje zatem w kleszczach pomiedzy ww. oporem a istotnym
wsparciem znajdujgcym sie w okolicy poziomu 68 EUR/t i dopiero wybicie z tego
przedziatu wskaze dalszy kierunek trendu tego instrumentu. Ewentualne wybicie
gorq oznaczatoby rozwiniecie trwajgcego od 20 marca br. ruchu korekcyjnego,
z potencjalnym celem znajdujgcym sie w strefie 78,5-82 EUR/t, ktdrq
wskazywali$my w poprzednim komentarzu dotyczqcym rynku uprawnien. Z drugiej
strony ewentualne zejscie kursu ponizej 68 EUR/t znaczqco zmniejszytoby szanse na
dotarcie rynku w poblize wskazanej wyzej strefy oporéw, a w wariancie skrajnym
mogtoby oznacza¢ kontynuacje rozpoczetego w styczniu br. Srednioterminowego
trendu spadkowego. Uwzgledniajgc catkowity obraz techniczny omawianego
instrumentu (m.in. strukture fal, uktad wskaznikow technicznych, historyczng
cyklicznosc), scenariuszem, ktory w naszej opinii moze sie w perspektywie kilku
tygodni zrealizowa¢, jest scenariusz zaktadajgcy test wsparcia na 68 EUR/t,
a nastepnie rozwiniecie drugiej ,nogi” wzrostowej korekty w kierunku strefy
78,5-82 EUR/t.

Uprawnienia odporne na przecene gazu
zwiqzang z rozejmem na Bliskim
Wschodzie

Minimalny zasieg korekty wzrostowej
na rynku CO: zostat juz wykonany, ale
szerszy obraz techniczny nie wyklucza,
ze kolejna jej ,noga” moze sie rozwing¢
w perspektywie kilku najblizszych
tygodni
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Materiat zostat ukonczony 9 kwietnia 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.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swigtokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII 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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