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W SKROCIE:

e Notowania uprawnien w trendzie bocznym, oscylujg wokét 80 EUR/t

e W centrum uwagiinwestoréw cena gazu i nadchodzqgca rewizja EU ETS

Od potowy czerwca notowania uprawnien do emisji CO2 (kontrakt DEC'26)
konsolidujg sie w waskim przedziale 78,3-82,3 EUR/t. Technicznego wsparcia
udziela 200-dniowa srednia kroczqca, przebiegajagca w okolicach 78,5 EUR/t.
W trzeciej dekadzie czerwca do aprecjacji uprawnien przyczynity sie wzrosty na
europejskich rynkach akcji oraz zwiekszone zapotrzebowanie na energie podczas
fali upatdéw na Starym Kontynencie. Czerwiec zamknagt sie na poziomie 80,2 EUR/t
wynikiem -0,6%, wobec spadku ceny gazu TTF o 5,6% oraz wzrostu indeksu
STOXX Europe 600 o 2,5%. Byto to pierwsze od lutego br. ostabienie rynku CO:2
W Ujeciu miesiecznym.

Na poczagtku lipca utrzymata sie pozytywna, krétkoterminowa korelacja notowan
EUA i europejskich akciji. 8 lipca rynki ostabita eskalacja na Bliskim Wschodzie,
grozqca zerwaniem porozumienia USA-Iran. Indeksy akcyjne obraty kurs na
potudnie, silnie zdrozata ropa, a gaz otart sie o poziom 50 EUR/MWh — najwyzszy od
niemal miesigca. Uprawnienia, jok to miato miejsce w minionych miesigcach,
negatywnie zareagowaly na wzrost cen surowcow energetycznych. W lipcu
benchmark CO: traci 1,4%, indeks STOXX Europe 600 notuje wynik -0,9%, podczas
gdy gaz TTF zyskuje 13%.

Wykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO: i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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Rynek pozostanie wyczulony na rozwdj sytudcji w rejonie ciesniny Ormuz,
zachowanie rynkéw surowcow energetycznych i akcji oraz ewentualne przecieki
medialne na temat rewizji EU ETS. Nowa data publikacji zmian Komisji Europejskiej
w systemie handlu CO:z to 17 lipca br., 2 dni pdzniej niz pierwotnie zaktadano.
Oczekiwana jest m.in. reforma rezerwy stabilnosci rynkowej, obnizenie liniowego
wspotczynnika redukcji emisji i nowa trajektoria wycofywania darmowych
uprawnien w przemysle po 2034. Pojawiajq sie opinie, ze istotne dla bilansu
rynkowego bedzie powstanie Banku Przemystowej Dekarbonizaciji, a w jego ramach
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Rynek uprawnien sie konsoliduje,
notowania CO: oscylujg wokoét 80 EUR/Y;
negatywng presje wywiera gaz,
drozejgcy wskutek eskalaciji na Bliskim
Wschodzie

Uczestnicy rynku wyczekujqg
zaplanowanej na 17 lipca publikacii
rewizji EU ETS autorstwa Komisji
Europejskiej
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programu Investment Booster zasilonego srodkami ze sprzedazy na aukcjach
400 min uprawnien (moéwi sie tez o ewentualnym przekazaniu ich bezposrednio
uprawnionym firmom). Ostrozne nastawienie utrzymujg dziatajgce na gieldzie
ICE Endex instalacje objete EU ETS, przygast natomiast optymizm funduszy
inwestycyjnych, ktére nieco ograniczyty zaangazowanie diugie netto.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Analiza techniczna: Od czasu naszego ostatniego raportu kurs uprawnien do emisji
CO2 dwukrotnie prébowat wyksztatcié mocniejszy ruch w doét, cofajgc sie od
wskazywanej strefy technicznych opordéw (82—85,50 EUR/t). Proby te na obecnym
etapie nie doprowadzity jednak do pokonania najblizszych  wsparé
(obecnie 77,80 EUR/Y), a tym samym brak jest istotnych zmian w technicznym
obrazie trendu omawianego instrumentu. W rezultacie, z punktu widzenia analizy
technicznej, rynek jest w swego rodzaju ,zawieszeniu” i oczekuje na nowe impulsy.
Nie widzimy na wykresach notowan uprawnien sygnatdow podwazajgcych czy
negujacych nasz srednioterminowy scenariusz techniczny zaktadajgcy, ze obecnie
jestesmy w finalnych fazach srednioterminowej korekty wzrostowej znoszqcej fale
w doét z okresu styczen—marzec 2026. Przy takim scenariuszu i obecnych poziomach
kursu analizowanego instrumentu podtrzymujemy naszq opinie, ze z punktu
widzenia analizy technicznej potencjat wzrostowy kursu uprawnien jest juz mocno
ograniczony, a ryzyka sq przesuniete w kierunku nizszych poziomow cenowych.
W tym kontekscie kolejne po 77,80 EUR/t techniczne wsparcia widzimy w poblizu
74—75 EUR/t, a bardzo wazne w strefie 70—72 EUR/L.

Z punktu widzenia analizy technicznej
rynek CO: jest w swego rodzaju
LZawieszeniu” i oczekuje na nowe
impulsy, a nasz srednioterminowy
scenariusz techniczny zaktadajgcey,

ze obecnie jestesmy w finalnych fazach
Ssrednioterminowej korekty, nie ulegt
zmianie
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Materiat zostat ukonczony 8 lipca 2026.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktdre 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 jokichkolwiek 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 informaciji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w Publikacji zostaty sporzadzone przez nich
W sposob niezalezny i mogq ulegaé 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. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wplyw na wartosc rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogg wywiera¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poroéwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciqgniecia 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:
fragmentarycznos¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawaq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegodlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trenddéw. 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 muszq powtdrzy¢
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczagcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zakladowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcg
plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw 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, warunkéw
i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartos$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposoéb 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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