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¢ Rajd ulgi na rynku CO:2 po publikaciji propozyciji rewizji ETS przez KE

e Ograniczony wptyw reformy na bilans uprawnien w obecnej fazie handlu

17 lipca, w dniu publikacji przez Komisje Europejska propozycji reformy EU ETS,
zakonczyta sie trwajgca od miesigca konsolidacja notowan uprawnien do emisji CO2
na gietdzie ICE Endex. Od 16 czerwca benchmark DEC'26 poruszat sie w przedziale
78,3-82,3 EUR/t; technicznego wsparcia w okolicach 78,5 EUR/t udzielata
200-dniowa srednia kroczgca. Cho¢ sesja gietdowa z 17 lipca zakonczyta sie
symbolicznym ostabieniem ceny uprawnien do 79,1 EUR/t, zmiennos¢ rynkowa byta
podwyzszona: notowania EUA wahaty sie od niecatych 77 EUR/t do prawie 81 EUR/t.

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

Znaczna czesé zaproponowanych przez Komisje Europejskg zmian w systemie
handlu uprawnieniami nie byta dla jego uczestnikow zaskoczeniem. Rewizja
faktycznie objeta m.in. Rezerwe Stabilnosci Rynkowej (MSR), Liniowy Wspotczynnik
Redukcji emisji (LRF), odroczenie terminu wycofania darmowych uprawnien
w przemysle czy utworzenie Banku Przemystowej Dekarbonizaciji. Rynek zareagowat
jednak silnym wzrostem: 22 lipca cena EUA ustanowita lokalny szczyt w poblizu
87 EUR/t, na poziomie najwyzszym od stycznia br. W lipcu notowania uprawnien
zyskujqg 8%, dystansujgc indeks STOXX Europe 600 (+0,8% MTD) i uniezalezniajgc sie
od silnie drozejgcego gazu TTF (+44% MTD). Napiecia geopolityczne na Bliskim
Wschodzie wywindowaty cene surowca w Europie do 63 EUR/MWh. Oba rynki — EUA
i TTF — sqg technicznie silnie wykupione (RSl odpowiednio 71 pkt oraz 81 pkt)
i podatne na korekte.

Aprecjacja uprawnien jest ttumaczona rajdem ulgi z powodu ograniczonego,
najprawdopodobniej, wptywu rewizji ETS na bilans EUA w biezqgcej, czwartej fazie
handlu (do 2030). Propozycje wymagajg uzgodnienia i przyjecia przez Parlament
Europejski oraz Rade UE, a termin porozumienia jest ambitny — poczatek 2027. Choc¢
rewizja zostata uznana za korzystng dla wysokoemisyjnych branz i stanowi sukces
m.in. Polski (czes¢ panstw domaga sie nawet dalszego ztagodzenia zasad ETS), nie
brakuje jej krytykow i finalnie skala reformy handlu uprawnieniami moze sie zmienic.
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Notowania uprawnien wybijajqg sie gorg
z konsolidacji wokét poziomu 80 EUR/t
po publikaciji 17 lipca przez KE
propozycji reformy EU ETS

Raijd ulgi winduje cene uprawnien

w poblize 87 EUR/t — rewizja ETS moze
mie¢ ograniczony wplyw na bilans EUA
w biezgcej fazie handlu; rynek aktualnie
silnie wykupiony, o podwyzszonym
ryzyku realizacji zyskéw
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Do obszardéw o najwiekszym potencjalnym wptywie na bilans EUA sq zaliczane:

- Obnizenie rocznego tempa redukcji emisji CO2 — wskaznika LRF — w latach
2031-2035 z 4,4% do 3,7%; zas od roku 2036 do 1,7%. Zmiana naijistotniejsza,
o ,hiedzwiedzim" wydzwieku, dla okresu po 2035.

- Uelastycznienie dziatania Rezerwy Stabilnosci Rynkowej, aby mniej agresywnie
wycofywata z rynku uprawnienia. Planowane jest m.in. zlagodzenie progdow
stuzgcych obliczeniu wolumenu EUA przenoszonych do MSR oraz obnizenie
wspoditczynnika transferu uprawnien z aukcji do MSR z 24% do 12%. Ocenia sie, ze
zmiany mogg w hiewielkim stopniu podnies¢ podaz aukcyjng od 2028; znaczniejszy
wptyw na bilans rynkowy oczekiwany jest po 2030.

- Nie zabraknie tez ,marchewki”: Bank Dekarbonizacji Przemystu ma by¢ zasilony
100 mld EUR, a w latach 2026-2030 energochtonny przemyst otrzyma bezptatne
uprawnienia o wartosci 6 mld EUR. W centrum uwagi uczestnikow rynku znajduje sie
zwiltaszcza 400 min uprawnien, ktére w latach 2028-2030 maijqg trafi¢ do przemystu
w ramach przedsiewziecia Investment Booster. Przydziat uprawnien jest jednak
zaplanowany na 10 lat i wzrost podazy EUA pod koniec aktualnej fazy handlu moze
by¢ z tego tytutu niewielki.

Podsumowujqgc, w srednim terminie bilans rynkowy pozostanie napiety i zdaniem
niektorych graczy cena uprawnien moze w dalszej czesci roku poruszac sie
w przedziale 80-90 EUR/t, w zaleznosci od kondycji europejskiej gospodarki
i notowan surowcdw energetycznych. W horyzoncie 2030 optymistyczne prognozy
cenowe (niektére >150 EUR/t) prawdopodobnie zostang urealnione i np. zdaniem
banku BBVA w okresie 2027-2030 nalezy sie spodziewac sredniej ceny uprawnien
w przedziale 80-100 EUR/t (nb. kontrakt DEC'30 kosztuje prawie 100 EUR/t). Po roku
2030, zdaniem wspomnianego banku, realistyczne — takze z politycznej
perspektywy — wydajg sie notowania EUA w okolicach 130 EUR/t.

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

W centrum uwagi inwestoréw sg m.in.
propozycje zmian LRF, modyfikacji MSR
i dystrybuciji 400 min darmowych
uprawnien

Srednioterminowo rynek pozostanie
napiety i cena EUA moze sie utrzymaé
na podwyzszonym poziomie,

w zaleznosci od kondycji europejskiej
gospodarki i notowan surowcow
energetycznych
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Materiat zostat ukonczony 22 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 jakichkolwiek instrumentéw finansowych, rekomendacija 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 sporzgdzone 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. Gléwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wplyw na wartos¢ rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogg wywierac czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje porownanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentow finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sqg tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia 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 podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajacq, przydatng w szczegolnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trenddéw. Polega gtdownie na badaniu wykreséw obrazujgeych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposéb uksztattujg sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtdéwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtorzy¢
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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