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W SKROCIE:
e Uprawnienia w okolicach 80 EUR/t, najdrozsze od lutego

e Technika przemawia za kontynuacijg wzrostéw, fundamenty sugerujq
ostroznosé

Maj byt trzecim z rzedu miesigcem aprecjacji uprawnien do emisji CO2. Po niewielkich
wzrostach w marcu i kwietniu (0 3,2% oraz 1,8%) benchmark EUA zyskat w ubiegtym
miesiqgcu solidne 9,3%. Wsparcia udzielity europejskie rynki akcji (STOXX Europe 600
+2,4% w maju), nie przeszkadzat gaz (bez zmian m/m). 29 maja uprawnienia
ustanowily lokalny szczyt 80,99 EUR/t, najwyzszy od lutego br. Zmiana od
tegorocznego dotka z 19 marca (63,07 EUR/t) przekroczyta 28%.

Do skoku notowan CO: z trzeciej dekady maja (74,8-81 EUR/t) przyczynity sie
m.in. czynniki techniczne, upaly w Europie Zachodniej, problemy z generacjq
jadrowg we Francji oraz zamykanie krétkich pozyciji. Rownolegle silnie drozaty
uprawnienia w Wielkiej Brytanii. Rynek EUA stat sie mocno wykupiony, wskaznik RSI
dotartw poblize 70 pkt. Publikacja TNAC (liczby uprawnien w obiegu) zdaniem LSEG
nie zaskoczyta inwestorow — w efekcie od sierpnia br. podaz aukcyjna obnizy sie
0 190 mIn EUA ktére trafig do Rezerwy Stabilnosci Rynkowe;.

Wykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO: i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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W czerwcu czes¢ czynnikdw prowzrostowych wygasta i pojawita sie niewielka
realizacja zyskow. Wsparcia w okolicach 78 EUR/t udzielita 200-dniowa $rednia
kroczqgca. 3 czerwca notowania uprawnien wrécity powyzej 80 EUR/t.

Z perspektywy fundamentalnej kontynuacja wzrostow stoi pod znakiem zapytania.
Ryzyko regulacyjne (i polityczne) jest podwyzszone z powodu zaplanowanej na
15 lipca publikaciji przez Komisje Europejskg propozycji reformy EU ETS. Wedtug
raportu CoT na gietdzie ICE Endex tylko fundusze inwestycyjne ewidentnie
zwiekszyly w ubiegtym tygodniu pozycje dilugg netto. Instalacje objete ETS oraz
firmy z ekspozycjg na cene uprawnien zachowujqg ostroznos¢ — wsparcie cenowe
z ich strony, podobnie jok jesienig ub.r.,, moze gasng¢ w okolicach 80 EUR/t
(nb. w miedzyczasie ograniczyly zaangazowanie rynkowe). Poza tym w czerwcu
wzrosta podaz aukcyjna, zas eskalacja na Bliskim Wschodzie wywindowata
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Uprawnienia najdrozsze od lutego,
w poblizu 81 EUR/t, za sprawg m.in.
czynnikéw technicznych i upatéw
w Europie Zachodniej

Rosnie pozycja diuga netto funduszy
inwestycyjnych, jednak firmy objete ETS
zachowujg ostroznosé¢; w potowie lipca
KE zaproponuje zmiany w handlu CO2
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notowania gazu w poblize 50 EUR/MWh (ostatnio nasilita sie negatywna korelacja
EUA-TTF). W czerwcu gaz zyskuje blisko 8%, podczas gdy uprawnienia, podobnie jak
STOXX Europe 600, tracq niecaty 1%. Rynek CO: jest nadal dos¢ silnie wykupiony,
wskaznik RSl wynosi 65 pkt. Srednioterminowo wsparcia bedzie natomiast udzielat
wcigz strukturalnie napiety bilans EUA.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Analiza techniczna: W ostatnim tygodniu maja kurs uprawnien do emisji CO, wybit
sie gérg z trendu bocznego budowanego od poczgtku kwietnia 2026,
rozpoczynajgc kolejng noge srednioterminowej korekty wzrostowej, rozwijajqcej sie
od drugiej potowy marca br. Tym samym, z punktu widzenia analizy technicznej,
otwarta zostata droga do testu waznej $rednioterminowej strefy oporu
78,50—-82 EUR/t, wskazywanej w naszych ostatnich materiatach. Dotychczasowe
maksimum obecnego ruchu wzrostowego uksztattowato sie w rejonie 81 EUR/t, skqd
rynek rozpoczgt cofniecie. W naszej opinii zarowno skala, jak i struktura tego
cofniecia na obecnym etapie nie wskazujg, aby stanowito ono poczgtek nowej
Srednioterminowej fali spadkowej na rynku uprawnien. Sygnatem o takim
charakterze, z punktu widzenia analizy technicznej, byloy m.in. powrdt kursu do
wybitej wczesniej konsolidacii, czyli spadek ponizej 76,50 EUR/t. Dopdki taki
scenariusz nie zostanie zrealizowany, kontynuacja srednioterminowej korekty
wzrostowej pozostaje naszym zdaniem wariantem bardziej prawdopodobnym. Przy
takich zatozeniach naturalnym celem dla ruchu wzrostowego jest wskazana
wczeshiej strefa 78,50—82 EUR/t. Jednoczesnie, bazujgc na obrazie technicznym
z wykresow krotkoterminowych, modelowy zasieg obecnej zwyzki mozna naszym
zdaniem zaktualizowa¢ do strefy 82—85,50 EUR/t.

Podsumowujgc, wybicie gorg z konsolidacji otworzyto droge do kontynuaciji
Srednioterminowego ruchu korekcyjnego na rynku uprawnien do emisji CO,.
Na obecnym etapie nie pojawity sie sygnaty wskazujgce, ze potencjat wzrostowy tej
korekty zostat juz wyczerpany. W naszej opinii takie sygnaty mogqg sie pojawic
dopiero blizej strefy 82—85,50 EUR/t, np. w postaci formacji odwrécenia trendu. Ich
potwierdzeniem bytby pdzniejszy powrdt kursu omawianego instrumentu do
zakresu trendu bocznego budowanego w okresie kwiecien—maj 2026.

Z punktu widzenia AT potencjat
wzrostowy srednioterminowej korekty
nie zostal jeszcze wyczerpany:
kluczowa strefa oporu znajduje sie
obecnie w rejonie 82—85,50 EUR/X,
natomiast istotne wsparcie przebiega
w poblizu 76,50 EUR/t
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére 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. 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 Publikacji informacje byty rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacii o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykoéw 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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl

