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e Uprawnienia w kwietniu na matym plusie, przejsciowo drozejqg do 78 EUR/t

e Deeskalacja na Bliskim Wschodzie poprawia nastroje inwestycyjne

Uprawnienia do emisji CO2 drozejg w kwietniu o 2,6%; po naruszeniu poziomu
78 EUR/t zeszly w poblize 74 EUR/t. Od drugiej dekady miesiqgca notowania EUA sg
pozytywnie skorelowane z zachowaniem indeksu STOXX Europe 600, ktéry
w kwietniu zyskuje 5,3%. Nastroje rynkowe poprawita deeskalacja sytuaciji na Bliskim
Wschodgzie i przejsciowe odblokowanie ciesniny Ormuz przez Iran. Donald Trump
ponadto ogtosit bezterminowe zawieszenie broni, lecz Teheran odwleka powrdt do
stotu rozmow ze wzgledu na blokade iranskich portéw przez USA.

17 kwietnia cena uprawnien ustanowita lokalny szczyt na poziomie 78,1 EUR/,
najwyzszym od ponad dwodch miesiecy. Skok od marcowego dotka w poblizu
63 EUR/t wyniost 24%. Poza rynkiem akcji wsparcia udzielita aprecjacja uprawnien
w Wielkiej Brytanii, gdzie wiadze zapowiedziaty zniesienie od kwietnia 2028 podatku
weglowego. Decyzja sprzyja ujednoliceniu zasad obrotu emisjami w Wielkiej Brytanii
i Unii Europejskiej. Trwajg prace nad potgczeniem obu systemoéw handlu, a trendy
cenowe UKA (UK ETS Allowance) i EUA od dituzszego czasu sq zbiezne.

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

Rynek CO2 nadal opiera sie przecenie gazu — w kwietniu notowania TTF 1M spadty
0 14% do 43,6 EUR/MWh, a ich korelacja z uprawnieniami jest mocno negatywna.
W ankiecie rynkowej serwisu Montel konsensus wzgledem sredniej ceny TTF w 2026
wynidst 45 EUR/MWh. Bazowy scenariusz zaktada powrdt dostaw ciesning Ormuz
w drugiej potowie maja oraz wznowienie produkcji LNG przez Katar do konca
sierpnia br. W 2025 TTF 1M kosztowat przecietnie 36,3 EUR/MWh, natomiast YTD
$srednia cena przekracza 41 EUR/MWh. Drozejgcy goz obniza aktywnosé
gospodarczq, co skutkuje spadkiem emisji CO2 — stqgd negatywna reakcja rynku
uprawnien na wzrost notowan TTF. Efekt substytucyjny (mechanizm gas-to-coal
switching) w europejskiej energetyce pozostaje na dalszym planie z powodu
ograniczonych mozliwosci zastgpienia btekithnego paliwa bardziej emisyjnym
weglem.
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Uprawnienia w kwietniu nieznacznie
drozejq, rynek uspokoit sie po skoku
powyzej 78 EUR/t

Deeskalacja na Bliskim Wschodzie
poprawia nastroje inwestycyijne,
przecena gazu bez wiekszego wptywu
na notowania CO2
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Rynek CO: prawdopodobnie pozostanie w trybie wyczekiwania. Propozycje zmian
w EU ETS Komisja Europejska zamierza przedstawi¢ 15 lipca, oczekiwane jest
m.in. wydtuzenie okresu przydziatu darmowych uprawnien dla przemystu i obnizenie
liniowego wspdtczynnika redukcji emisji. Ocenia sie, ze istotniejsze rozluznienie
bilansu EUA w nastepstwie reformy systemu handlu to perspektywa najwczesniej
2H27 (rynek juz czesciowo zdyskontowat ostabienie fundamentdéw). Ostrozne
nastawienie na gietdzie ICE Endex podtrzymujg fundusze inwestycyjne — tzw. smart
money — ktére co prawda ostatnio zwiekszyly pozycje diugie netto, lecz stato sie to
za sprawg przymkniecia pozycji krotkich. Diugie absolutne, po krdtkiej stabilizacii,
znéw zmalaty i w ubieglym tygodniu byly na poziomie najnizszym od poczatku
wrzesnia 2025, gdy notowania EUA oscylowaty wokoét 76 EUR/.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Analiza techniczna: W minionym tygodniu kurs uprawnien do emisji CO2 pokonat
techniczny opdr usytuowany w okolicy 74,5 EUR/t i w ciggu jednego dnia dotart do
78,07 EUR/L, czyliw poblize 50% zniesienia budujqcej sie od stycznia do marca br. fali
spadkowej. Wskazane wyzej zniesienie jest dolnym ograniczeniem waznej,
Srednioterminowej strefy oporow, ktérg widzimy miedzy 78,5 a 82 EUR/t. Ostatnie dni
przyniosty spadki kursu omawianego instrumentu, a okolice przelamanego oporu
(74,5 EUR/t) sg obecnie testowane od goéry. W naszej opinii na obecnym etapie nie
mozna jednoznacznie wskazacé, czy budujgcy sie od 20 marca br. ruch korekcyjny
(patrz techniczny scenariusz srednioterminowy wskazany przez nas w poprzednich
materiatach dotyczacych rynku CO2) zostat juz wypetniony. Z punktu widzenia
analizy technicznej szanse na realizacje takiego scenariusza istotnie by sie
zwiekszyty, jesli kurs zszedtby wyraznie ponizej 74,5 EUR/t. Dopdki jednak to nie
nastgpi, kontynuacja ruchu korekcyjnego w strone strefy 78,56—82 EUR/t jest
mozliwa i na dzisiaj wydaije sie nieco bardziej prawdopodobna.

Fundamentalnie rynek CO:z nadail
w trybie wyczekiwania; technicznie
trwa srednioterminowa korekta
wzrostowaq, jej kontynuacja wyddaje
sie scenariuszem nieco bardziej
prawdopodobnym
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Materiat zostat ukonczony 22 kwietnia 2026.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére jest wydzielong jednostkag PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie posredniczy
w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie 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 swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikaciji informacije byly rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaty sporzqgdzone przez nich w
sposob niezalezny i mogq ulegac 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 okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gltéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na wartos¢ rynkowq, szczegodlnie w krotkim terminie, moga wywiera¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtowne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciqgnigcia btednych
wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikdw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznosc i opdznienie danych bedqgcych podstawaq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegodlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trenddw. Polega gtdownie na badaniu wykreséw obrazujgeych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposéb uksztattujg sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtdéwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtdrzy¢
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 dostawcqg
ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych umoéw peni
funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikaciji. Niezaleznie od informaciji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokonac¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakciji, wplywu czynnikdw rynkowych na wartos¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjqc¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.
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