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e Przetom roku pod znakiem wzrostéw - cena uprawnien
przekracza 76 EUR/t w $lad za drozejgcym gazem

o TIF powyzej 50 EUR/MWh po raz pierwszy od 2023 roku

Cena uprawnien do emisji CO, (EUA, grudniowy benchmark) obnizyta sie w 2024
roku 0 9,2% do 73 EUR/t. Srednia notowan wyniosta 66,5 EUR/t; spadek r/r
przekroczyt 22% (z 85,3 EUR/t). Ostatni kwartat ubiegtego roku przyniost solidne
odbicie - uprawnienia, wsparte drozejgcym gazem (mechanizm coal switching),
zyskaty ponad 11%. Cena btekitnego paliwa skoczyta w Q424 o %, za$ w catym
minionym roku surowiec zdrozat o ponad 50% do niemal 48,9 EUR/MWh.

Podczas sesji 31 grudnia notowania benchmarku TTF 1M wzrosty do
najwyzszego od pazdziernika 2023 r. poziomu 50,6 EUR/MWh i jedyny raz w
ubiegtym roku przekroczyty bariere 50 EUR/MWh. 2 stycznia cena surowca
ustanowita lokalny rekord na poziomie 51 EUR/MWHh, notujqc od potowy grudnia
wzrost o ponad 31%. Do aprecjacji gazu na przetomie roku przyczynity sie
prognozy ochtodzenia w Europie Zachodniej oraz napiety bilans rynkowy:
dostawy rosyjskiego surowca przez Ukraine faktycznie w 2025 r. ustaty, obnizyta
sie podaz LNG z Norwegii w zwigzku z awarig kompresora w zaktadzie
Hammerfest. Unijne zapasy paliwa wynoszq 69,3% wobec 84,6% rok temu.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO; vs. gazu TTF, gietda ICE Endex
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Zrodto: LSEG Eikon

Uprawnienia podqzyty za gazem - 3 stycznia cena EUA wzrosta do 76,4 EUR/,
poziomu najwyzszego od czerwca ub.r. Od lokalnego dotka z 16 grudnia
aprecjacja wyniosta niemal 22%. Dodatkowego wsparcia udzielita strona
podazowa w zwigzku z trwajgcq do 6 stycznia przerwq w aukcjach EUA na
gietdzie EEX. 8 stycznia notowania CO; zeszty do 71,9 EUR/t - ponownie w $lad
za gazem, ktorego cena spadta w poblize 45 EUR/t. Sytuacje na rynku paliwa
uspokoita perspektywa nietypowo wysokich sezonowo temperatur w Europie
Zachodniej w drugiej potowie miesigca. Spadek eksportu surowca z Norwegii z
powodu awarii w zaktadzie Kollsnes byt na dalszym planie.
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Rynek w $rednim terminie dyskontuje napiete fundamenty - notowania TTF do
wrzesnia utrzymujq sie powyzej 45 EUR/MWh, zejscie ponizej 40 EUR/MWh to
perspektywa wiosny 2026 r. Jeden z najwiekszych graczy z Wall Street widzi
podwyzszone ryzyko wzrostu ceny paliwa w nadchodzgcych miesigcach do
przedziatu oil switching: 63-84 EUR/MWh.

W grudniowej ankiecie firmy analitycznej Montel $rednia zebranych prognoz
cenowych benchmarku EUA na 2025 r. wyniosta 78,9 EUR/t. Oczekiwania
mieszczq sie w przedziale 71-95 EUR/t. Najnizszq prognoze przedstawit
BloombergNEF, spodziewajqcy sie rekordowo niskich emisji CO, oraz
dodatkowej podazy EUA (wg. EEX wyniesie ona 680 mlIn ton vs 593 min ton w
ub.r.). Autorem najwyzszej prognozy byta firma Veyt, ktora spodziewa sie
aprecjacji EUA w zwigzku z perspektywq bardziej napietego bilansu rynkowego
od roku 2026. Podobnie argumentuje dostawca danych ICIS, wedtug ktérego do
konca 2025 r. cena CO, przekroczy poziom 110 EUR/t. Jednym z byczych
czynnikéw moze byc¢ nasilajgca sie integracja sektoréw transportu morskiego i
lotniczego z systemem EU ETS.

0Od naszego grudniowego raportu sytuacja techniczna na wykresie notowan
uprawnien do emisji CO, ulegta znaczqcej zmianie, gdyz przetamana zostata
$rednioterminowa linia trendu spadkowego poprowadzona od szczytu z lutego
2023 r. Przetamanie takiego trendu moze oznacza¢ spowolnienie jego tempa,
przejscie rynku w trend boczny lub tez moze by¢ sygnatem rozpoczecia trendu
wzrostowego. Nie wchodzqc w techniczne meandry uwazamy, ze dopdki nie
zostanie pokonany najblizszy $rednioterminowy szczyt (z maja 2024 r.), ktory
znajduje sie na poziomie 78,1 EUR/t, bardziej prawdopodobna jest realizacja
jednego z dwoch pierwszych ww. scenariuszy. Przy takich zatozeniach potencjat
wzrostowy notowan uprawnien bytby juz co najmniej ograniczony. W naszej
opinii mozliwo$¢ zakonczenia wzrostow (przynajmniej w perspektywie
kilku/kilkunastu sesji) moze sygnalizowa¢ dynamika spadkéow oglgdanych na
przestrzeni ostatnich trzech sesji. W przypadku ich kontynuacji pierwszych
technicznych wspar¢ szukaliby$my w strefie 67-70,6 EUR/t. Z drugiej strony
najblizsze, istotne opory rozciqgajq sie miedzy 76,6 a 78,1 EUR/t.

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 transakcji 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 instrumentow
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 zrédtach. Publikacja powstata na
podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogdélnodostepnych 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 szczegoélnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia 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; gtéwne stabos$ci: poréwnywanie instrumentow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskow. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtowne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, 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 uksztattujq sie one w przysztodci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
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 posiadajacym powyzej 5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta,
rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez 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 transakgji, wptywu czynnikow rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do
Klienta.
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