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W SKROCIE:
e Notowania CO: kontynuujg konsolidacje powyzej 80 EUR/t

e Drozejgcy gaz w ograniczonym stopniu wspiera rynek uprawnien

W sierpniu uprawnienia do emisji CO2 (EUA) zdrozaty drugi miesigc z rzedu — tym
razem o 2,3% m/m do 83,1 EUR/t po +1,4% w lipcu. Zmiennos¢ rynkowa byta
ograniczona: notowania benchmarku Dec'26 poruszaty sie w przedziale
80,5-84,7 EUR/t. Technicznego wsparcia udzielata 50-dniowa srednia kroczqgca,
przebiegajgca ostatnio w okolicach 81,7 EUR/t.

Kolejny miesiqgc rozpoczagt sie od nieznacznych wzrostéw, 2 wrzesnia cend
uprawnien osiggneta poziom 84,5 EUR/t. Wsparcia udzielit gaz TTF, ktéry z powodu
eskalacji konfliktu USA-Iran i diugotrwatej przerwy w dostawach LNG z Kataru
ustanowit lokalny rekord notowan powyzej 75 EUR/MWh (poziom ze stycznia 2023).
Silna aprecjacja surowca ma umiarkowanie pozytywny wptyw na cene EUA, gdyz
z jednej strony moze podnies¢ popyt na bardziej emisyjny wegiel (mechanizm
gas-to-coal switching), lecz z drugiej strony cigzy aktywnosci gospodarczej
z powodu rosngcych kosztéw energii. Od wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie
notowania benchmarku TTF 1M skoczyty o 130%, podczas gdy uprawnienia zyskaty
20% (nb. indeks STOXX Europe 600 tylko 2%). Przejsciowo — zwitaszcza w marcu
i kwietniu — krotkookresowa korelacja cen TTF i EUA byta negatywna. Analize
zaburza toczgca sie od miesiecy polityczna dyskusja na temat rewizji EU ETS.

Wykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO: i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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Rynek uprawnien nadal czeka na ewidentne katalizatory. W najblizszych tygodniach
popyt ze strony instalacji objetych ETS powinna ozywi¢ perspektywa mijajacego
30 wrzesnia terminu rozliczenia emisji za ubiegty rok. Z kolei rywalizacja Europy
z Azjq przed sezonem grzewczym o dostepne tadunki skroplonego gazu (zwtaszcza
w obliczu rekordowo niskich zapaséw paliwa w UE) podbija notowania
benchmarkdéw TTF i JKM, lecz drogi surowiec moze miec ,netto” negatywny wptyw
na cene EUA. Pojawiajg sie prognozy aprecjacji TTF powyzej 100 EUR/MWh jesli
gaz z Bliskiego Wschodu poptynie dopiero w 2027 (Goldman Sachs).
QatarkEnergy z powodu sity wyzszej kolejny raz przesungt termin szeregu dostaw
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Uprawnienia konczq sierpien na
poziomie 83 EUR/t notujgc kolejny
z rzedu, niewielki, miesieczny wzrost

Popyt na EUA powinien sie ozywic¢

w zwigzku z nadchodzgcym terminem
rozliczenia emisji za ubiegty rok,
pozytywny wplyw dalszej aprecjacii
gazu na notowania CO: jest hiepewny
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LNG — w przypadku Wioch dla Edison Spa na wczesny listopad 2026 (pierwotnym
terminem byt kwiecien br.). Poza geopolitykg w centrum uwagi uczestnikéw rynku
CO2 bedqg ewentualne doniesienia o rozpoczeciu negocjacji przez Parlament
Europejski, Rade UE i Komisje Europejska w kwestii rewizji EU-ETS. Negatywne
nastawienie do rynku uprawnien reprezentujg ostatnio fundusze inwestycyjne
z gietdy ICE Endex, ktdrych pozycja diuga netto kurczy sie od trzech tygodni.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Analiza techniczna: Ostatnie tygodnie na wykresie notowan uprawnien do emisji
CO:2 uptywajg pod znakiem rozbudowy lokalnego trendu bocznego, ktérego goérne
ograniczenie znajduje sie nieco powyzej 84,50 EUR/t. Od dolu te konsolidacje
ogranicza linia przebiegajgca obecnie w okolicach 81,80 EUR/t, stanowigca wazne
krotkoterminowe wsparcie. O kierunku dalszego trendu zadecyduje wybicie z tej
konsolidaciji, ktéra w naszej opinii jest juz mocno zaawansowana. Oznacza to, ze
w najblizszych tygodniach mozna oczekiwac wyrazniejszego ruchu kierunkowego.
Zachowanie notowan uprawnien w ostatnich tygodniach nie zmienito obrazu
dominujgcych trenddéw i nadal uwazamy, ze sytuacja techniczna wspiera
scenariusz kontynuaciji spadkéw rozpoczetych po 23 lipca br. W naszym bazowym
scenariuszu technicznym ruch ten moze by¢ odpowiednikiem fali spadkowej
z okresu styczen—marzec br., zarowno pod wzgledem stopnia, jak i zasiegu.
Readlizacja takiego wariantu oznaczataby co najmniej spadek w kierunku 64 EUR/t
w Srednim horyzoncie czasowym. W scenariuszu alternatywnym, zaktadajgcym,
ze od lipca br. rozwija sie jedynie wieksza korekta, po przetamaniu wsparcia
na 81,80 EUR/t jej celem bylyby okolice 77,00—78,40 EUR/t, gdzie m.in. przebiega
dolne ograniczenie budujacego sie od marca br. kanatu wzrostowego. Poziomem
obrony dla powyzszych prospadkowych scenariuszy technicznych pozostaje opor
na 84,50 EUR/t.

Budujqgcy sie od pierwszych dni
sierpnia br. lokalny trend boczny jest
juz mocno zaawansowany, co zwieksza
prawdopodobienstwo silniejszego
ruchu kierunkowego; ewentualne
przetamanie wsparcia na 81,80 EUR/t
otworzyloby droge co najmniej do
okolic 78,40 EUR/t
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Materiat zostat ukonczony 2 wrzesnia 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 instrumentdow finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacije byly 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. 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 podja¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcije, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie 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

