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e Gaz najdrozszy od ponad roku, TTF coraz blizej 50 EUR/MWh

e Aprecjacja surowca wspiera rynek uprawnien do emisji CO»

Notowania grudniowego benchmarku EUA podczas sesji 25 listopada dotarty do
71,54 EUR/t; poziomu najwyzszego od konca sierpnia. Aprecjacja liczona od
lokalnego dotka z 9 pazdziernika - 59,95 EUR/t - przekroczyta 19%. Po uprzednim,
kwietniowym spadku ceny CO, ponizej 60 EUR/t takze nadeszto odbicie;
katalizator w obu przypadkach byt ten sam - drozejgcy gaz. Notowania paliwa i
uprawnien sq zazwyczaj pozytywnie skorelowane ze wzgledu na mechanizm
gas-to-coal switching, skutkujqcy zwiekszonym popytem ze strony energetyki na
bardziej emisyjny wegiel w przypadku nieproporcjonalnie silnej aprecjacji gazu
(nie bez znaczenia jest tez koszt CO2). Notowania TTF, aktualnie w okolicach
47 EUR/MWh, znacznie przekraczajq $redni poziom coal switching price,
wynoszqcy wedtug obliczen analitykow LSEG ok. 36 EUR/MWh. W minionych
tygodniach poprawity sie marze generacji clean dark spread elektrowni
weglowych np. w Niemczech, do czego przyczynit sie symboliczny spadek ceny
wegla (API2 2M -0,7% MTD) wobec ewidentnej aprecjacji CO; (+6%) i TTF 1M
(+15%), z ktorym powigzana jest cena energii elektrycznej.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO; vs. gazu TTF, gietda ICE Endex
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22 listopada notowania gazu wzrosty do 49,55 EUR/MWh, poziomu najwyzszego
od ponad roku. Zwyzka z drugiej potowy miesigca byta pochodng m.in. spadku
temperatur na Starym Kontynencie, eskalacji wojny w Ukrainie, wstrzymania
dostaw paliwa przez Gazprom dla austriackiego OMV (w tle przegrana
rosyjskiego koncernu przed Miedzynarodowq Izbg Handlowq) oraz natozenia
sankcji na Gazprombank przez USA. W kolejnych dniach rynek surowca nieco sie
uspokoit, a ceny przejsciowo zeszty ponizej 46 EUR/MWh, na co uprawnienia
zareagowaty spadkiem do 67,7 EUR/t. Zawieszenie broni miedzy lIzraelem a
Hezbollahem zredukowato premie za ryzyko geopolityczne. Dostawy surowca z
Rosji do Europy Srodkowej nitkq przez Ukraine pozostajg mimo wszystko
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stabilne, wolne wolumeny znajdujg nabywcéw. Podwyzszone ceny gazu w
Europie powinny skutkowa¢ zwiekszonym naptywem LNG.

Przed gtebszq przecenq rynek chronig zaktécenia w produkcji skroplonego
paliwa w Australii (zaktad Pluto) i obawy o adekwatne zaopatrzenie Starego
Kontynentu w surowiec - aktualny poziomu zapaséw gazu w panstwach Unii
Europejskiej wynosi 87,4% wobec 97,6% rok temu. Wg prognozy EC46 po
pogodowych zawirowaniach na przetomie listopada temperatury w Europie
Zachodniej wrocq od drugiej dekady grudnia do pasma ograniczonego od gory
10-letniqg, a od dotu 30-letnig $redniq. W$rdd uczestnikow rynku pojawity sie
prognozy $rednich notowan TTF na 2025 r. mieszczqce sie w przedziale
39-42 EUR/MWHh. Tegoroczna $rednia cena benchmarku wynosi 33,6 EUR/MWh.

Rynek uprawnien bedzie krotkoterminowo wsparty przez przerwe w aukcjach
EUA na przetomie roku. Byczo zostata zinterpretowana decyzja Komisji
Europejskiej o pozostawieniu bez zmian wolumenu aukcji do sierpnia 2025 r.
W zwigzku ze spadkiem ceny CO; cze$¢ inwestorow spodziewata sie rewizji do
gory podazy EUA w ramach finansowania planu REPowerEU. Nastroje rynkowe
poprawita ponadto zmiana w listopadzie zaangazowania smart money -
funduszy inwestycyjnych - na gietdzie ICE Endex, ktorych sumaryczna pozycja
netto po raz pierwszy od lipca ub.r. jest dtuga. Konferencja COP29 w Baku, co
nie powinno by¢ zaskoczeniem, okazata sie rynkowym non-eventem.
W 2025 r. jeden z najwiekszych graczy z Wall Street w scenariuszu bazowym
spodziewa sie $redniej ceny CO, na poziomie 73 EUR/t; skrajne scenariusze
obejmujq zakres 60-90 EUR/t. Srednia notowan YTO siega 66,4 EUR/t.

Spoglgdajqc na rynek EUA przez pryzmat analizy technicznej nalezy wskaza¢, ze
przetom ubiegtego i obecnego tygodnia przyniost powazny test
Srednioterminowej linii trendu spadkowego, ktéra jednak pomimo kilkukrotnego
jej naruszenia nie zostata pokonana. Tym samym obowiqgzujqcy trend nie zmienit
sie, pozostaje spadkowy, a waznym dla jego utrzymania poziomem sq okolice
71,5 EUR/t. Z drugiej strony najblizsze techniczne wsparcie widzimy w okolicy
64,8 EUR/t, gdzie biegnie dolne ograniczenie budujgcego sie od ok. 9
pazdziernika br. lokalnego kanatu wzrostowego. Ewentualne pokonanie ww.
poziomu, z punktu widzenia analizy technicznej, otworzytoby droge w kierunku
okolic 56 EUR/t, gdzie rozpoczyna sie - wskazywana juz przez nas w poprzednich
materiatach - $rednioterminowa strefa wspar¢.

Wykres 2 - Notowania grudniowych kontraktéw EUA (ICE Endex, w EUR/t)
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie po$redniczy w zawieraniu transakeji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty
w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw
finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Bank
dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Publikacja powstata na
podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogdlnodostepnych zrodet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢
zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegolnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtoéwne stabosci: poréwnywanie instrumentow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskow. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z ré6znorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtowne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opéznienie danych bedqgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqacq, przydatng w szczegolnosci
w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujg sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie kroétki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przesztoSci nie muszqg powtorzy¢ sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczacych wymienionych
metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta,
rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiadac je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji
przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkoéw i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakeji, wptywu czynnikow rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 zt.
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