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W SKROCIE:
e Uprawnienia ustanawiajq lokalny szczyt cenowy powyzej 88 EUR/t

e Gaz najdrozszy od 2022, roshc marze elektrowni weglowych

Uprawnienia do emisji CO2 (DEC'26 EUA) zdrozaty od poczgtku miesigca o 2% do
84,7 EUR/t. 14 wrzesnia ustanowily lokalny szczyt cenowy na poziomie 88,5 EUR/K,
najwyzszym od stycznia br. Aprecjacja liczona od tegorocznego dotka z marca
(63,1 EUR/t) przekroczyta 40%. Wskaznik sity wzglednej RSI sygnalizowat pierwsze od
lipca silne wykupienie rynku.

Dominujgcym katalizatorem prowzrostowym byt w pierwszej potowie miesigca
europejski gaz, ktérego notowania osiggnety poziom najwyzszy od grudnia 2022.
Z powodu eskalacji konfliktu USA-Iran i przerwanych dostaw LNG z Kataru
benchmark TTF 1M ustanowit 14 wrzesnia tegoroczny rekord cenowy drozejqc
do 84,5 EUR/MWh. W Kkolejnych dniach rynek sie uspokoit, lecz MTD gaz
zyskuje solidne 12%. W 2026 cena paliwa wzrosta o 177%, podczas gdy uprawnien
spadta o 3%.

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

Pozytywna korelacja notowan TTF i COz, ktdéra uwidocznita sie w minionych
tygodniach, nie jest regutqg. Wiosng br. rynki byly najczesciej negatywnie
skorelowane — drozejgcy gaz potrafi ttumi¢ zapotrzebowanie na uprawnienia
z powodu obaw o przyhamowanie aktywnosci gospodarczej przez rosngce
réwnolegle ceny energii elektrycznej (np. DE Baseload Q1 +10% MTD i +140% YTD).
Od przetomu sierpnia prawdopodobnie jednak ozywit sie popyt na EUA ze strony
zachodnioeuropejskich producentéw energii elektrycznej z wegla, zacheconych do
hedgingu poprawqg marz Clean Dark Spread dzieki m.in. relatywnie ograniczonej
aprecjacji surowca (API2 2M +5% MTD i +49% YTD). Sytuacja moze sie powtarzacé
w nadchodzgcym wielkimi krokami sezonie grzewczym biorgc pod uwage brak gazu
z Kataru i obowigzujgcy od 2027 unijny szlaban na import rosyjskiego LNG (o ile
notowania CO: i wegla nie zaskoczg w gore, a gaz i energiq bedq drogie). Istnieje
szansa, ze z pomocg przyjdzie zjawisko Super El Nifio, dzieki ktéremu zima w Europie
moze by¢ wyjgtkowo ciepta i wietrzna.
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Uprawnienia we wrzesniu na niewielkim
plusie, ustanawiaijq lokalny szczyt
notowan za sprawq skoku ceny gazu

Popytowq strone rynku CO2
prawdopodobnie wsparli producenci
energii elektrycznej z wegla, sytuacija
moze sie powtarzaé w nadchodzgcym
sezonie grzewczym
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Krétkoterminowo rynek CO2 moga wspierac zakupy ,last minute” przez instalacje
objete ETS przed uptywajgcym 30 wrzesnia terminem rozliczenia emisji za 2025.
Srednioterminowo, poza Bliskim Wschodem i cenami energii, w centrum uwagi
inwestorow bedq rozpoczete przez unijne instytucje prace nad reformg handlu
uprawnieniami. Pojawiajg sie opinie, ze w jej nastepstwie notowania CO2 mogqg
przez kolejne lata utrzymywac sie ponizej 100 EUR/t z powodu m.in. oczekiwanego
wzrostu podazy EUA. Mozliwy jest takze spadek zmiennosci rynkowej, ktérg wzigt
na celownik Peter Liese, reprezentujgcy Parlament Europejski w pracach nad
reformg ETS. Wedlug propozycji parlamentarnego negocjatora w przypadku
przekroczenia przez trzymiesieczng srednig cene CO2 0 25% Sredniej z minionych
12 miesiecy na rynek automatycznie trafi 25 min uprawnien. Obowigzujgca zasada
wygtadzania skokéw cenowych ma duzo wyzszy prog uruchomienia. Nowa
ewentualnie wejdzie w zycie od 2030 i bedzie analogicznie dziatata w drugg
strone — zaostrzy bilans EUA jesli nadejdzie gteboka korekta.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Andaliza techniczna: W okolicy 8 wrzesnia kurs uprawnien do emisji CO,, pokonujgc
wskazywany przez nas opoér na 84,50 EUR/t, wybit sie gérg z budujgcego sie od
pierwszych dni sierpnia br. lokalnego trendu bocznego. W konsekwenciji tego trend
wzrostowy przyspieszyt, rynek ustanowit nowe, kilkumiesieczne maksima w okolicy
88,50 EURV/t, ktérych jednak nie zdotat utrzymac. Dynamiczne cofniecie z ostatnich
dniponownie sprowadzito kurs omawianego instrumentu w okolice 84,50 EUR/, czyli
w poblize przetamanego wczesniej oporu, cho¢ bardziej istotne wsparcia znajdujg
sie obecnie w strefie 82,80-84,00 EUR/t. Tak jak wskazywalismy w czesci technicznej
naszych ostatnich raportéw, poziom 84,50 EUR/t byt istotny dla
Srednioterminowego obrazu trendu tego rynku oraz naszych srednioterminowych
scenariuszy. Zaktadaty one, ze zwyzka trwajgca od drugiej potowy marca br. jest
Srednioterminowq korektg, a po jej zakohczeniu, z punktu widzenia analizy
technicznej, mozliwe bytoby rozwiniecie kolejnej fali spadkowej, analogicznej pod
wzgledem stopnia i by¢ moze réwniez zasiegu do ruchu z okresu styczen-marzec
2026. W naszej opinii ostatni ruch w gére zaczyna podwazac ten bazowy scenariusz,
jednak dzieki dynamicznemu cofnieciu rynku z minionych dni jeszcze go nie
zanegowat. W tym kontekscie istotny bedzie kierunek kolejnego, mocniejszego
ruchu, ktory jak zaktadamy pokaze, czym w istocie byto wybicie w goére z okresu
7-14 wrzednia br. W krétkim terminie, tj. w perspektywie kolejnych dni, blisko$¢
technicznych wsparé oraz uktad wskaznikdw technicznych sugerujg, ze
przynajmniej w takim horyzoncie ryzyka sq przesuniete w kierunku wyzszych
poziomoéw cen omawianego instrumentu. Najblizsze opory znajdujg sie w okolicy
86,80 EUR/t, a kolejne w poblizu 88,50 EUR/t.

Zbliza sie termin rozliczenia emisji

za 2025; w kolejnych miesigcach
kluczowa bedzie reforma ETS, ktéra
moze zwiekszy¢ podaz EUA i ograniczyé
zmiennos$¢ rynkowg

Wybicie kursu EUA powyzej 84,50 EUR/t
ostabito argumenty za realizacjg
Srednioterminowego scenariusza
spadkowego, jednak ostatnie
cofniecie nie pozwala jeszcze na jego
zanegowanie; w krétkim terminie uktad
techniczny jest prowzrostowy,

a najblizsze istotne opory znajdujq sie
w rejonie 86,80-88,50 EUR/t
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Materiat zostat ukonczony 16 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.
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Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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