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e Notowania CO: dryfujg do gory, mogaq przejsé w trend boczny

e Bliski Wschod i cena gazu w centrum uwagi uczestnikéw rynku

Kwiecien byt drugim z rzedu miesigcem niewielkiej aprecjacji uprawnien — tym razem
0 1,8% do 73,8 EUR/t po +3,2% w marcu. Od tygodni dominuje pozytywna korelacja
pomiedzy notowaniami CO2 a indeksu STOXX Europe 600, ktory w kwietniu zyskat
4,8%. Trendy cenowe na rynkach EUA i TTF sqg z kolei odwrotne — gaz w kwietniu
stracit 9,4% wskutek deeskalacji sytuacji na Bliskim Wschodzie. Taniejgce paliwo
mityguje negatywny wplyw wcigz podwyzszonych notowan TTF (+56% YTD) na
aktywnos¢ europejskiego przemystu. Ewentualna obnizka emisji CO2 w energetyce
z tytutu efektu coal-to-gas switching — wypierania wegla przez gaz przy spadajgcej
cenie blekitnego paliwa — pozostaje na dalszym planie.

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

Poczgtek maja na rynku uprawnien jest wzglednie spokojny, przedziat notowan
niewiele odbiega od kwietniowego (72,7-77,1 vs 71,2-78,1 EUR/t). Wyrdznita sie
sesja z 5 maja, gdy cena CO2 skoczyta o 3,7% w reakcji na taniejgcy gaz oraz
doniesienia, ze ingerencja Komisji Europejskiej w benchmarki, od ktorych
vzalezniony jest przydziat darmowych uprawnien dla przemystu, bedzie
ograniczona. Publikacja wskaznikéw (do konsultacii) oczekiwana jest na poczgtku
maja, a ich przyjecie w drugiej potowie czerwca. Podczas kolejnej sesji notowania
uprawnien zblizyty sie do 200-dniowej sredniej kroczqcej, przebiegajgcej
w okolicach 77,5 EUR/t (potencjalny opdr techniczny). Nastroje rynkowe poprawita
informacja, ze Stany Zjednoczone i lran sg bliskie podpisania porozumienia
ramowego, co wywotato znaczng przecene gazu oraz skok indekséw akcyjnych.
W maju uprawnienia zyskujg 3,1%; STOXX Europe 600 wzrést o 2%, zas TTF
traci 4,5%. Fundusze inwestycyjne na gietdzie ICE Endex utrzymujg ostrozne
nastawienie: w ubieglym tygodniu ich pozycja diuga netto nieco sie skurczyta
z powodu ubytku pozycji diugich oraz przyrostu krotkich. Pozycja diuga netto
smart money (34,98 min EUA) aktualnie znajduje sie ponizej sredniej liczonej od
konca lutego 2026 (37,61 min EUA).
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Kwiecien drugim z rzedu miesigcem
aprecjacji CO2, nastroje inwestycyjne
zdominowane przez trendy na rynkach
akcijii gazu

W maju uprawnienia nieznacznie
zyskujg, w centrum uwagi uczestnikéw
rynku zmiany regulacyjne i deeskalacja
na Bliskim Wschodzie
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Bank Polski

Wedtug ankiety rynkowej LSEG z kohca kwietnia br. uprawnienia w 2026 bedq
przecietnie kosztowaty 81 EUR/t. Prognoza przesuneta sie w doéto 12 euro wzgledem
poprzedniego sondazu sprzed trzech miesiecy. Nastroje inwestycyjne ostabita
perspektywa zmian regulacyjnych w EU ETS, potencjalnie skutkujgcych luzniejszym
bilansem na rynku uprawnien i nizszg ceng CO:. Przewidywania na 2026 mieszczq
sie w przedziale 75-87 EUR/t, srednia notowan YTD wynosi 76,7 EUR/t. Konsensus
w odniesieniu do przysztego roku przekracza 93 EUR/t (wczesniej ponad 107 EUR/Y)
przy rozpietosci prognoz 79-122 EUR/t.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Analiza techniczna: Ostatnie tygodnie na rynku uprawnien do emisji CO2 przyniosty
hustawke nastrojéw, a ich kurs poruszat sie wokot poziomu 74,80 EUR/t, odchylajgc
sie w gore i w dot o ok. 2—-2,5 EUR. Zmiany te nie wptynety jednak w istotny sposdb
na obraz obowigzujgcego trendu. Tym samym nie daty odpowiedzi na pytanie, czy
korekta wzrostowa trwajgca od 20 marca br. bedzie jeszcze kontynuowana, czy tez
obecnie widzimy jej schylkowe fazy. Uktad wskaznikow technicznych (gtownie
mierzgcych w rézny sposéb impet rynku) jest obecnie taki, joki bywa
w poczgtkowych fazach trenddéw bocznych, a tym samym potwierdza to, co mozna
odczytac z czystego wykresu notowan. Uwzgledniajgc powyzsze, zakladamy, ze
najblizsze dni przyniosq dalsze rozbudowywanie lokalnego trendu bocznego
z gérnym ograniczeniem znajdujgcym sie w poblizu poziomu 77,50 EUR/t i dolnym
w okolicy 72 EUR/t. Dopiero opuszczenie tego przedziatu przez kurs EUA wskazatoby
dalszy, przynajmniej krétkoterminowy trend. Wybicie gérg otworzytoby zapewne
droge do testu 78,50—82 EUR/t, gdzie w naszej opinii przebiega srednioterminowa
strefa oporéw, w ktérej modelowo mogtby zakonczy¢ sie ruch korekcyjny budujacy
sie od 20 marca br. Z drugiej strony ewentualny spadek kursu uprawnien ponizej
72 EUR/t bylby pierwszym sygnatem mozliwego zakonczenia ww. korekty, co
w naszej opinii otworzytoby droge do testu okolic 68,50 EUR/t, gdzie widzimy kolejne,
najblizsze, istotne wsparcia.

Analitycy rewidujg w dot prognozy
sredniej ceny uprawnien na 2026:
w sondazu LSEG konsensus wynosi
81 EUR/t

Uktad techniczny sugeruje, ze na rynku
uprawnien w perspektywie najblizszych
dni moze rozbudowywag sie lokalny
trend boczny pomiedzy poziomami

72 EUR/t a 77,50 EUR/t
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Materiat zostat ukonczony 6 maja 2026.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg 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. Informacije
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 Publikacji informacje byty 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 analitykow zawarte w Publikaciji 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 dokona¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw
i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob 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.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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