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W SKROCIE:
e Uprawnienia we wrzesniu drozejq trzeci miesigc z rzedu

e W centrum uwagi rynku notowania surowcow energetycznych
ireforma ETS

Cena uprawnien do emisji CO2 (EUA DEC'26) wzrosta we wrzesniu o 2,4% do
85,1 EUR/t. Byt to trzeci z rzedu miesigc niewielkiej aprecjacji benchmarku (+6,2%
w 3q26). Indeks STOXX Europe 600 — barometr przysziej koniunktury w Europie — co
prawda stracitwe wrzesniu 2,5%, lecz rynek EUA wspart drozejgcy gaz: TTF 1M zyskat
m/m 3,6%. Notowania paliwa wzrosty w potowie wrzesnia do 84,5 EUR/MWh, poziomu
najwyzszego od grudnia 2022. Poprawa podazy surowca z Norwegii i rosngce
nadzieje na deeskalacje konfliktu USA-Iran sprowadzity cene goazu w trzeciej
dekadzie ubiegtego miesigca w okolice 70 EUR/MWh.

Z koncem wrzesnia mingt termin rozliczen emisji za 2025, a wraz z nim podwyzszony
popyt na uprawnienia ze strony instalacji objetych ETS. Ponadto aktywnoscé
hedgingowg mogli ostatnio ograniczy¢ producenci energii elektrycznej
zwegla w zwigzku z obnizeniem sie marzy generaciji (Clean Dark Spread). W drugiej
potowie wrzesnia ceny czarnego paliwa i COz niewiele sie zmienity (+/-1%), podczas
gdy spadek ceny gazu (-10%) cigzyt notowaniom energii elektrycznej np.
w Niemczech (-7% Baseload 1Q). W dalszej czesci roku uwage uczestnikow rynku
przyciggng prace unijnych instytucji nad reformqg systemu handlu uprawnieniami.
Do kluczowych kwestii zaliczane sq zasady dziatania Rezerwy Stabilnosci Rynkowej,
przydziat darmowych uprawnien oraz zwigzek EU ETS z granicznym podatkiem
weglowym.

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

W 4926 zdaniem Energy Aspects srednia cena EUA wyniesie 86 EUR/t dzieki
oczekiwanej odbudowie pozycji diugiej netto — analogicznie jak przed rokiem —
przez fundusze inwestycyjne. Specjalisci LSEG spodziewajq sie w przysztym
kwartale notowan CO2 w przedziale 80-85 EUR/t i jako gtéwny katalizator rynkowy
wskazujg prace w unijnym gronie nad reformqg ETS. Wedtug ClearBlue Markets,
pomijajgc niepewnos¢ regulacyjng, w 4g26 mozliwy jest wzrost ceny uprawnien
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dzieki wsparciu popytu przez sektor elektroenergetyczny. Istotnym czynnikiem
rynkowym, wartym sledzenia w przysztym kwartale, bedzie pogoda.

Analiza techniczna: Od potowy wrzesnia br. kurs uprawnien do emisji CO, porusza
sie w relatywnie wgskim przedziale 84,30-87,50 EUR/t, nie generujqgc istotnych zmian
w obrazie srednioterminowego trendu tego instrumentu. Wsparciem dla rynku
pozostaje strefa tworzona przez wewnetrzne linie Srednioterminowego kanatu
wzrostowego, ktére obecnie przebiegajg pomiedzy 84 EUR/t a 85,10 EUR/t. Z kolei
najblizszych technicznych oporédw mozna szukaé pomiedzy 87,50 EUR/t
a 88,50 EUR/t, gdzie znajdujg sie ostatnie lokalne szczyty. W naszej opinii
prawdopodobne jest, ze w horyzoncie najblizszych kilku, a by¢ moze nawet
kilkunastu sesiji, trend boczny na wykresie notowan CO, bedzie kontynuowany.
Jego goérnym ograniczeniem, przy obecnym ksztatcie formacji, mogqg by¢ okolice
88,50 EUR/t, a dolnym 84 EUR/t. Uwazamy, ze na obecnym etapie trend ten nie
znajduje sie jeszcze w finalnej fazie rozwoju, co implikuje dwie tezy. Po pierwsze, nie
mozna jeszcze ocenic¢, jaki ostatecznie ksztalt przyjmie ta konsolidacja, a tym
samym czy bedzie ona zapowiada¢ odwrdécenie, czy kontynuacije
dotychczasowego trendu. Po drugie, w horyzoncie najblizszych kilku, a by¢ moze
kilkunastu dni, wysoce prawdopodobna jest kontynuacja trendu bocznego. Dopiero
wybicie ze wskazanego wyzej przedziatu zmiennosci powinno wygenerowac
wyrazniejszy ruch kierunkowy. W przypadku wybicia gorqg jego celem bytyby okolice
91,50 EUR/t. Z kolei wybicie dotem mogtoby skierowac cene uprawnieh w poblize
80 EUR/t, gdzie przebiega dolne ograniczenie srednioterminowego kanatu
wzrostowego. W krétkim horyzoncie uktad wskaznikdw technicznych wspiera
scenariusz wzrostu notowan co najmniej w kierunku 87,50 EUR/t, gdzie znajdujq sie
najblizsze techniczne opory.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Z perspektywy technicznej
prawdopodobnie rozbudowuje sie trend
boczny w przedziale 84-88,50 EUR/t

i dopiero wybicie z tej strefy powinno
wygenerowadé wyrazniejszy ruch
kierunkowy — celem mogq by¢
ograniczenia srednioterminowego
kanatu wzrostowego: 91,50 EUR/t

w przypadku wybicia goérq lub okolice
80 EUR/t w przypadku wybicia dotem
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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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