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e Stabilizacja notowan CO: nad poziomem 80 EUR/t

e Rynek czeka naimpulsy, technicznie mozliwa lokalna korekta spadkéw

Na poczagtku sierpnia notowania uprawnien do emisji CO2 (EUA) konsolidujg sie
w przedziale 80,5-82,4 EUR/t. Rynek uspokoit sie po wzroscie 22 lipca do 86,9 EUR/t,
poziomu najwyzszego od stycznia br. Skok cenowy byt rajdem ulgi w nastepstwie
opublikowania przez Komisje Europejskq (KE) propozyciji reformy systemu handlu
uprawnieniami. Skala rewizji — co nie byto kompletnym zaskoczeniem — okazata sie
ograniczonad, zwlaszcza w odniesieniu do obecnej, czwartej fazy ETS (do 2030).
Wskutek realizacji zyskéw cena uprawnien spadta na koniec lipca do 81,3 EUR/,
a miesigc zamkngt sie wynikiem +1,4%.

Sierpniowa stabilizacja notowan CO:z przebiega w okolicach lokalnych szczytow
z tygodni poprzedzajgcych pojawienie sie publikacji KE. Pomijalny wplyw na
poziomy cenowe EUA miata rewizja w dot podazy uprawnien oferowanych w ramach
aukcji na gietdzie EEX w dalszej czesci 2026 oraz pojawienie sie wstepnej oferty na
przyszty rok. Aktualizacja kalendarza aukcji byta z wyprzedzeniem zdyskontowana.

Wykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO: i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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Rynek czeka na nowe impulsy, finalny ksztatt reformy ETS to odlegta perspektywa
— propozycje zmian bedg prawdopodobnie procedowane przez unijne instytucje do
poczgtku 2027. Rekordowe poziomy indeksu STOXX Europe 600 oraz spadek ceny
gazu TTF w pierwszych dniach sierpnia przeszty praktycznie bez echa. Z powodu
deeskalacji na Bliskim Wschodzie surowiec staniat od poczgtku miesigca juz
o ponad 11%. W niewielkim stopniu wspiera rynek uprawnien kolejna fala upatéw na
Starym Kontynencie, ktéra podnosi zapotrzebowanie na energie oraz
wysokoemisyjne paliwa kopalne. Konieczne bylo ponadto ograniczenie pracy
niektorych elektrowni atomowych, m.in. we Francji i na Wegrzech, z powodu
problemoéw z chtodzeniem instalaciji w wyniku niedoboru wody w rzekach oraz jej
zbyt wysokiej temperatury.

Ostrozne nastawienie podtrzymujg uczestnicy rynku — pozycja dluga netto
funduszy inwestycyjnych na gietdzie ICE Endex w ubiegtym tygodniu nieznacznie sie
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skurczyta po niewielkim wzroscie we wczesniejszym okresie. Instalacje objete ETS
nie zmienity zaangazowania, a przedsiebiorstwa z ekspozycjg na cene CO:z nieco
zwiekszyty pozycje dtuga netto, lecz gtdwnie przez przymkniecie krotkich pozycii.

W ankiecie Reutersa konsensus wzgledem sredniej ceny EUA w 2026 wynidst niecate
80 EUR/t. W poprzednim sondazu sprzed trzech miesiecy siegat 81 EUR/t. Prognoza
na 2027 obnizyta sie z 93 EUR/t do 89 EUR/t. W 2026 benchmark EUA kosztuje
przecietnie 77,8 EUR/t. Wolniejsze tempo aprecjacji uprawnien jest konsekwencja
ztagodzenia celdw dekarbonizacyjnych przez KE w propozycji reformy ETS.
W odniesieniu do 2028 konsensus cenowy przekracza 95 EUR/t, a dla lat 202912030
wynosi odpowiednio 100 EUR/ti 109 EUR/t.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Ancliza techniczna: Po nieudanej préobie pokonania waznej strefy oporéw,
rozciqggajgcej sie pomiedzy 82 EUR/t a 85,50 EUR/t, kurs uprawnien cofngt sie
o ok. 7%, a od konca lipca zaczat budowac lokalny trend boczny nad poziomem
80,50 EUR/t. Dynamiczny zwrot rynku od waznych oporow potwierdza ich istotnos¢
i moze wskazywac¢ na zakonczenie dotychczasowego trendu (w tym przypadku
wzrostowego) lub co najmniej zapowiadac wiekszqg korekte. Poziomem obrony dla
ww. prospadkowych scenariuszy jest ostatni szczyt, znajdujacy sie (dane intraday)
na 86,91 EUR/t. Aby jednak prospadkowy scenariusz mogt by¢ realizowany,
potrzebne sqg sygnaty wspierajgce taki kierunek trendu, ktérymi to mogqg byc¢
przetamania najblizszych technicznych wsparé. Te widzimy w strefie
78,20—80,50 EUR/t, nad ktoérg rynek obecnie sie stabilizuje. W naszej opinii
juz pokonanie poziomu 80,50 EUR/t, z punktu widzenia analizy technicznej,
otworzyloby droge w kierunku 74-75 EUR/t, gdzie obecnie biegnie dolne
ograniczenie srednioterminowego kanatu wzrostowego.

W krétkim terminie zaréwno fakt stabilizacji rynku nad pierwszg strefg wsparé, jak
i uktad wskaznikdw technicznych, sugerujg wieksze prawdopodobienstwo
rozwiniecia lokalnej korekty ostatnich spadkéw. Jej zakres i ksztah (konsolidacja lub
wyrazne odbicie) pozostaja jednak sprawg otwartg. Najblizsze lokalne opory
znajdujqg sie w okolicy 84 EUR/t, a ewentualne odreagowanie do tego poziomu nie
miatoby wiekszego wptywu na techniczny obraz trendu, ktéry po wydarzeniach
z drugiej potowy lipca br. zaczyna wspiera¢ scenariusz prospadkowy, bedagcy
naszym technicznym scenariuszem bazowym (patrz kilka naszych ostatnich analiz).

Ankietowani przez Reutersa analitycy
rewidujg w dét prognozy cenowe EUA
na 2026 i 2027, negatywnym czynnikiem
ryzyko spowolnienia unijnej
dekarbonizaciji

Dynamiczny zwrot kursu CO,, po tescie
waznej strefy oporéw, moze wskazywaé
na rozpoczecie realizacji scenariusza
spadkowego; w krétkim terminie AT
sugeruje jednak wieksze
prawdopodobienstwo rozwiniecia
lokalnej korekty spadkoéw trwajgcych
od 23 lipca 2026
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Materiat zostat ukonczony 5 sierpnic 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 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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