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WSTEP

Niniejszy raport poswiecony jest analizie funkcjonowania systemu EU ETS
2 i prognozie cenowej uprawnien do emisji CO2.

Celem raportu jest dostarczenie obrazu mechanizméw rynkowych
i regulacyjnych, ktdére uksztattuja $ciezke kosztowa europejskiej
dekarbonizacji.

Analiza oparta jest na autorskim modelu ekonometrycznym, integrujgcym
prognozy makroekonomiczne, finansowe i rynkowe z rygorami prawnymi.

Opracowanie koncentruje sie na przedstawieniu kluczowych fundamentéow
cenotworczych.

Raport zaktada start systemu ETS 2 w 2028 r., przy jednoczesnym braku
zmian pozostatych przepiséw i termindéw réwnolegtych dyrektyw. Oznacza
to, ze wszystkie przepisy ETS 2 w raporcie s3 omawiane z 1l-rocznym
opdznieniem.

W materiale przedstawiona zostata prognoza cen uprawnien do emisji CO2
w trzech scenariuszach, prognoza Sciezki redukcji emisji CO?2
w sektorach transportu lgdowego i budynkdw oraz prognoza wzrostu cen
paliw.

SPIS TRESCI

System EU ETS 2 - fundamenty

Prognoza cen uprawnien ETS 2 i cen
paliw







ETS 2 OBSZIAiY SEKTOR TRANSPORTU LADOWEGO ORAZ
BUDYNKOW MIESZKALNYCH | KOMERCYJNYCH

|
EU ETS vs EU ETS 2
ETS ETS 2
u
Charakter Downstream Upstream
systemu
Elektrownie, rafinerie,
cementownie, Transport lgdowy, .
Objete sektory  zaktady chemiczne, budynki i drobny
lotnictwo (wewnatrz przemyst
UE) i zegluga morska
Rynkowa ze
. wsparciem
Alokacja . =
kontraktw wolumenu Wytgcznie rynkowa
darmowych
kontraktow
Zasady
wydatkowania Liberalne Restrykcyjne
srodkow

Zrédto: opracowanie DAM Alior Bank na podstawie dyrektyw Komisji Europejskiej

EU ETS 2 to nowy mechanizm optat za emisje CO2 w transporcie i budownictwie, ktory zostat
wprowadzony, aby ograniczy¢ zuzycie paliw kopalnych. Jego planowany start to 2028 r. Rozszerza on tym
samym dotychczasowy system ETS, dziatajacy w m.in przemysle i energetyce.

Réznice pomiedzy systemami ETS a ETS 2 sg fundamentalne. ETS dziata w systemie downstream,
w ktéorym obowigzek umarzania uprawnien do emisji (EUA) spoczywa na operatorach instalagji,
w ktérych nastepuje fizyczne uwolnienie gazéw cieplarnianych do atmosfery. ETS 2 jest systemem
upstream, gdzie podmiotem zobowigzanym do zakupu i umorzenia uprawnien nie jest ostateczny emitent
gazow, lecz ,podmioty regulowane”. Dyrektywa precyzyjnie definiuje je jako ,podmioty zobowigzane do
zaptaty akcyzy od energii”. W praktyce sg to firmy wprowadzajgce paliwa kopalne do obrotu.

ETS 2 rezygnuje z obecnosci darmowych uprawnien do emisji, jak to miato miejsce w ETS. Jest to wynik
braku ryzyka ucieczki emisji przez objete sektory (transport, budownictwo), ktdre operujg
w $rodowisku lokalnym i nie sg narazone na zjawiska np. delokalizacji produkgji, tak jak sektory objete
ETS. W zwiazku z czym 100% EUA w ETS 2 nabywanych bedzie w drodze specjalnych aukgji
rynkowych.

ETS jest systemem dajacym swobode wydatkéw. Poczatkowo byto to 50% wptywow z aukcji na szeroko
pojete cele srodowiskowe. W 2023 r. nastgpita zmiana nakazujaca wydawanie 100% srodkéw na klimat.
Architektura ETS 2 od poczatku jest restrykcyjna i zawiera mechanizmy kontroli. Budzet z wptywow jest
podzielony na dwie czesci: SCF (Spoteczny Fundusz Klimatyczny) oraz krajowe przychody z aukcji.
Wyptata srodkéw z SCF jest warunkowa (realizacja kamieni milowych). £aczny budzet SCF to 65 mld EUR,
a Polska jest jego planowanym najwiekszym beneficjentem (max. 17,6% srodkow trafi do Polski). Z kolei
srodki poza SCF, trafiajgce bezposrednio do budzetéw panstw majg natozony rygor wydatkowania: 100%
alokacji na dziatania transformacyjne (z czego max. 37,5% moze by¢ przeznaczone na dorazne cele
ostonowe).

Downstream — system, w ktérym obcigZenie umarzania uprawnien spoczywa na koricu taricucha dostaw. Upstream — system, w ktérym obciazenie umarzania uprawniern spoczywa na poczatku

taricucha dostaw




CO KSZTALTUJE CENE KONTRAKTU?

Strona popytowa Strona podazowa
Popyt na emisje C02 |/ S |~ Limit podazy kontraktéw
Ceny uprawnien do
Krzywa kosztéw redukgji kﬂ emisji CO2 E:;[ Front-loading
Zmiana cen technologii ’ _— — % Przepisy MSR (ceny)
Spekulacja kontraktami —_— — Przepisy MSR (zapasy)

Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank

Front-loading — mechanizm zwigkszonej podazy uprawnien w pierwszym roku dziatania systemu (130% pierwotnie zaktadanego wolumenu). MSR (market stability reserve) — mechanizm prawny
umozliwiajacy Komisji Europejskiej uruchomienie dodatkowego wolumenu uprawnien lub ograniczenie podazy uprawnier.



JAK WYGLADA PROCES WYCENY UPRAWNIEN DO EMISJI CO2
W SYSTEMIE ETS 2?

® Proces kreowania cen uprawniern do emisji CO2 oparty jest na kilku krokach.
Popyt na emisje CO2 Limit podazy kontraktow Pierwszym z nich jest poréwnanie fizycznej potrzeby emisji CO2 w gospodarce na

| | dany rok z limitem podazy kontraktow, ktére co roku sg wypuszczane na gietde w
oparciu o wskaznik LRF.

Zderzenie fundamentéw
rynku o o, L L
B Rynek dowiaduje sie ilu uprawnien mu brakuje i jest zmuszony zredukowad emisje

CO2. Koszt redukcji emisji odzwierciedla krzywa kosztéw redukcji (MACC).

Jednoczesnie w tym samym czasie uczestnicy rynku (podmioty regulowane) oraz

| uprawnione instytucje finansowe prdébujg wyceni¢ przysztoéé. Na spekulacje

V
C Krzywa kosztéw redukgji H Spekulacja kontraktami ) pozwala im fakt, ze w pierwszym roku dziatania systemu zaimplementowany jest
tzw. front-loading, czyli dodatkowa podaz kontraktéw, ktéra ma zapewnié rynkowi

| ptynnosé. Front-loading stanowi 130% zaplanowanej podazy na rok startu.

C Cena wyznaczona przez )
gietde B Po tym jak rynek wyceni warto$¢ kontraktu w danym roku, Komisja Europejska ma
prawo do czesciowego oddziatywania na cene w sposdb, ktéry ograniczajg

przepisy mechanizmu MSR. Jego zadaniem jest kontrola szokéw cenowych oraz

Mechanizm MSR kontrola ptynnosci, tj zapobieganie nadmiernej spekulacji, a takze ochrona rynku
przed utratg ptynnosci.

4

Ostateczna cena ® Po uruchomieniu odpovx./ie,dnich p.r%episéw przez Komisje Europejska, poznajemy
ostateczng cene uprawnien do emisji CO2

Zrédto: opracowanie DAM Alior Bank na podstawie dyrektyw Komisji Europejskiej

LRF (linear reduction rate) — wspdétczynnik, o ktdrego wartos¢ ograniczana jest corocznie podaz uprawnienn do emisji. MSR (market stability reserve) — mechanizm prawny umozliwiajacy Komisji
Europejskiej uruchomienie dodatkowego wolumenu uprawnieni lub ograniczenie podazy uprawnien. Front-loading — mechanizm zwiekszonej podazy uprawnien w pierwszym roku dziatania systemu
(130% pierwotnie zaktadanego wolumenu).



REDUKCJA EMISJI CO2 W SEKTORZE TRANSPORTU | SEKTORZE
BUDYNKOW PRZEBIEGA W RYTM DYREKTYW
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WA Transport ladowy

Nasze prognozy emisji CO2 w sektorze transportu ladowego (pojazdy
drogowe i kolej) zaktadajg tempo redukcji emisji $redniorocznie o 3,4%
w okresie 2025-2031, z przyspieszeniem w latach 2029-2030. Pod uwage
wzielismy m.in. transformacje kolei, pojazdy e-HDV, pojazdy osobowe (BEV,
HEV, MHEV, spalinowe), e-LCV oraz regulacje paliwowa (dyrektywa RED IlI).
Prognoza uwzglednia wptyw ETS 2, a takze pozostatej legislacji europejskiej,
takiej jak: limity CAFE, HDV CO2 Standards, rozporzadzenie AFIR, dyrektywa
CSRD, Sustainable and Smart Mobility Strategy, dyrektywa RED lII).

HEHE Budynki

Budynki beda poddane silnej presji legislacyjnej. W okresie 2025-2031
spodziewamy sie sredniorocznej redukcji emisji na poziomie 8,4%. Regulacjami
napedzajgcymi tempo redukcji sa: dyrektywa EPBD, ESR, EED i RED I, a takze
strategia Renovation Wave. Prognozujemy, ze tempo redukcji emisji bedzie
najwyzsze w latach 2029-2030, co jest podyktowane terminarzem EPBD
i obawa o kary z ESR. Spodziewamy sie takze, ze miedzy rokiem 2029 a 2030,
zauwazymy pierwsze efekty nowego wolumenu pomp ciepta w budynkach
(scenariusz narazony jest na waskie gardta w tancuchu dostaw). Wptyw ma
tez fakt, ze sg to lata o najwiekszej presji cenowej ze strony ETS 2.

Zrédto: opracowanie DAM Alior Bank na podstawie danych EEA, ACEA, Eurostat, ICCT, T&E, Ember, CE Delft, SFC, RFF, UIRR, IRU, CONCAWE, KOBIZE, Odysse-Mure, EV Database, MDPI
Sustainability, EcoTranstIT World, IPCC, ECNO, Komisja Europejska. Wyjasnienie skrétow: RED Ill — Renewable Energy Directive lll, CAFE — Corporate Average Fuel Economy, HDV CO2 Standards —
Heavy-Duty Vehicles CO2, AFIR — Alternative Furels Infrastructure Regulation, CSRD — Corporate Sustainability Reporting Directive, EPBD — Energy Performance of Buildings Directive, ESR — Effort
Shariing Regulation, EED — Energy Efficiency Directive



CO ROKU LICZBA DOSTEPNYCH UPRAWNIEN BEDZIE SIE
KURCZYC. WYJATKIEM JEST PIERWSZY ROK DZIALANIA SYSTEMU

Podaz kontraktéw

| / Front-loading

Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank

ETS 2 opiera sie na mechanizmie cap-and-trade. Aby systematycznie obnizad
emisje i doprowadzi¢ do osiggniecia unijnych celdw, maksymalny putap
emitowanych uprawnienn z kazdym rokiem maleje. Narzedziem do regulagji
emisji certyfikatow jest wskaznik LRF (linear reduction factor). W pierwszym
roku dziatania ETS 2 redukcja emisji uprawnien oparta o ten wskaznik wynosi
5,1%, zas w latach kolejnych bedzie to 5,4% rocznie. Konsekwencjg
mechanizmu jest stale rosnaca presja cenowa, majaca motywowac podmioty do
redukgji emisji CO2.

W celu zapewnienia systemowi ptynnosci i uniknieciu szokéw cenowych
w pierwszym roku dziatania ETS 2, zaimplementowany zostat mechanizm front-
loading’u, Polega on na transferze uprawnien z lat pdzniejszych i ,pozyczeniu”
ich. Oznacza to, ze na start podaz kontraktow wyniesie 130% planowanej emis;ji.
Dyrektywa nakazuje, aby zapozyczone wolumeny zostaty ,sptacone” w latach
2030-2032. Skutkuje to nadptynnoscia w roku poczatkowym, co pozwoli na
utworzenie zapasow kontraktéw i ,miekkie” wejscie podmiotow w system.




KLUCZOWE PYTANIE: ILE KOSZTUJE USUNIECIE KAZDE)

KOLEJNEJ TONY CO2?

Przyktadowa krzywa redukcji emisji (MACC)

Kryzys
kryzys gospodarczy moze
przejsciowo podnosié

koszt technologii

Cena nominalna kontraktu EU ETS 2 (EUR)

Redukcja emisji CO2 (%)

Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank

TCRR
spadek kosztu
technologii co roku o
okreslony %

»lle bedzie kosztowato usuniecie z gospodarki kazdej kolejnej tony CO27"- to
kluczowe pytanie, na ktdre trzeba odpowiedzie¢ w procesie prognozy cen
uprawnien ETS 2. Odpowiada na nie krzywa krancowych kosztéw redukcji (z ang.
marginal abatement cost curve) - MACC.

Ksztatt krzywej odzwierciedla poziom trudnosci procesu redukgji emisji. Redukcja
pierwszych ton jest stosunkowo tania (tzw. nisko wiszace owoce). Sg to
technologie dobrze opracowane i tatwo dostepne. Jednak w miare rosngcych
potrzeb redukcyjnych, koszty eliminacji kazdej kolejnej tony rosna.

Koszt technologii oraz zdolno$¢ spoteczenstwa do adaptacji nie sg state. Rozwdj
korzyéci skali czy dotacje panstwowe moga sprawié, ze wdrazanie zielonych
rozwigzan z roku na rok staje sie tafisze i bardziej dostepne. Nasz model w oparciu
o przeprowadzone analizy sektorowe, zawiera okreslony wskaznik TCRR
(technology cost reduction rate), majacy na celu uwzglednienie tych realiow
rynkowych.

Przedstawiona na wykresie krzywa ma charakter pogladowy. Ostateczny
ksztatt krzywej jest determinowany przez zatozenia dotyczace zdolnosci rynku
do absorbcji technologii (np. elektryfikacji) i jej dostepnosci, a takze zatozen
o elastycznosci popytowej konsumentéw. Wykres obrazuje teoretyczny koncept
MACC. Zatozenia rynkowe moga wybiegac poza ksztatt paraboli.

TCRR — wskaZnik rocznego spadku kosztéw technologii. Uwzglednia efekt skali i postep technologiczny, ktéry przyczynia sie do spadku kosztéw wdrozenia zielonych rozwiagzari.




PRZEWIDYWANIE PRZYSZtOSCI KSZTALTUJE CENE

Prognozowanie Q Arbitraz >Q

Spekulacja kontraktami
Premia za rzadko$¢ &

B Spekulacja uprawieniami do emisji jest elementem systemu EU ETS 2. Rynkowe strategie podmiotéw regulowanych, ich zarzadzanie ptynnosciag i optymalizacja kosztéw,
a takze decyzje instytucji finansowych na rynku wtérnym beda istotnym elementem kreacji cen EUA. Nasze prognozy biorag pod uwage procesy decyzyjne tychze
podmiotow. Na potrzeby raportu mozna je podzieli¢ na 3 podstawowe elementy: prognzowanie, premia za rzadkosc¢ i arbitraz.

® Profesjonalna wycena EUA wykonywana przez podmioty regulowane i instytucje finansowe bedzie dyskontowacd przysztos$¢. Aby odtworzyé mechanizm tej wyceny, nasz
model ma zaimplementowany algorytm, ktéry pozwala na poznanie wyceny EUA przez uczestnikdw rynku i mapowanie ukrytych presji popytowych. W efekcie czego znamy
ich oczekiwania cenowe i mozemy przewidywac strategiczne decyzje w zakresie zakupu uprawnien do emisji CO2.

B W analizie uwzglednilismy takze mechanizm wyceniajgcy premie za rzadkos$¢. Mechanizm ten odzwierciedla zjawisko malejacej podazy kontraktow (za sprawa LRF) oraz
zarzadzania ich zapasami przez rynek.

B Rynek nie zyje jednak wytgcznie biezgcym bilansowaniem popytu i podazy. Uczestnicy rynku wiedza, ze w kolejnych latach podaz certyfikatow bedzie maleé, a koszt redukgji
emisji rosngc. Stajg wiec przed decyzjg: kupi¢ uprawnienia taniej dzisiaj i zamrozi¢ gotdwke czy kupi¢ drozej w przysztosci? Nasza prognoza wycenia przysztosé, a nastepnie
dyskontuje jg o odpowiednie wskazniki i premie za ryzyko. Ten mechanizm arbitrazu sprawia, ze uczestnicy rynku korzystaja z nadwyzki uprawnien w ,tanich latach”, by
zbudowac zapasy. Dziatanie to poczatkowo podbija ceng, ale w dtugim horyzoncie chroni rynek przed ekstremalnymi szokami.

Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank
EUA — uprawnienia do emisji. LRF (linear reduction rate) — wspdtczynnik, o ktérego wartos¢ ograniczana jest corocznie podaz uprawnieri do emisji.



MECHANIZM MSR REGULUJE PODAZ KONTRAKTOW |

ZAPASOW

Zapasy TNAC

Powyzej 440 mln

-100 mln

\ 4

@ Mechanizm MSR (pula startowa: 600 Mt)

>45 EUR +200% +50%
I I I
+20 mln +150 mln +50 mln
Rynek

Ceny kontraktow

Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank

Ponizej 210 mln

[

+100 mln

+100%

+50 mln

|
\

Poza coroczna pulg uprawnienn EUA (uprawnienia do emisji), istnieja przepisy regulujace
podaz certyfikatow w trakcie roku. Jest to MSR (Market Stability Reserve). MSR to
rezerwa stuzaca zapewnieniu ptynnosci kontraktow i zapobiegajgca przed szokami
cenowymi. Reguluje ona podaz kontraktéw, zapobiegajac wzrostowi cen oraz reguluje
stan zapasdéw, zapobiegajgc ich nadmiernemu magazynowaniu lub niedoborowi.

W pierwszych latach dziatania, MSR jest zasilony specjalng pulg 600 mln uprawnien
(dziata do konca roku 2031).

Przepisy MSR wptywajg zarédwno na strone cenowa rynku, jak i zapasy TNAC
(total numer of allowances in circulation) — czyli zapasy kontraktéw magazynowane przez
uczestnikdow rynku..

Po stronie cenowej istniejg nastepujace przepisy*:

Gdy EUA przekracza 45 EUR (ceny state 2020 r., waloryzowane co roku
o skumulowana inflacje) przez 2 miesiagce MSR wypuszcza dodatkowa podaz
certyfikatdw w wysokosci 20 Mt (przepisy obowigzujg do 2030 r., mechanizm mozna
wykorzystad raz na 6 miesiecy).

Jezeli cena jest ponad 3-krotnie wyzsza niz cena z 6 poprzedzajacych miesiecy, MSR
wypuszcza dodatkowe 150 Mt (przepisy obowiazuja caty czas)

Jezeli cena jest ponad 1,5-krotnie wyzsza niz cena z 6 poprzedzajacych miesiecy, MSR
wypuszcza dodatkowe 50 Mt (przepisy obowigzujg do 2029 r., od 2030 r. cena musi by¢
2-krotnie wyzsza by uruchomic przepis).

Przepisy w zakresie zapasdéw stanowia, ze w momencie przekroczenia przez TNAC
wartosci 440 mln uprawnien, $ciggane jest z rynku do rezerwy MSR 100 mln uprawnien,
zas w przypadku wartosci nizszej niz 210 mln, rynek otrzymuje dodatkowg podaz 100
mln uprawnien (zapasy TNAC nie majg terminu waznosci).

*przepisy nie moga by¢ uruchamiane jednoczesnie. Obowiazuje tzw. ,prawo silniejszego” — jezeli rynek spetnia wymagania do uruchomienia kilku mechanizmdw regulacji cen, uruchamiany jest
wytacznie mechanizm o wiekszej podazy kontraktéw. Mechanizmy uptynniajace oznaczone numerami od 2 do 3, moga byc¢ uruchomione raz na 12 miesiecy.







PIERWSZE DWA LATA SYSTEMU NIE PRZEKROCZA CENY
100 EUR/EUA

® Rok 2028 to moment startu ETS 2. Zgodnie z dyrektywa, rynek otrzymuje
dodatkowa podaz EUA za sprawa front-loading’u. Nasza prognoza jednoznacznie
wskazuje jednak, ze owa nadpodaz nie przetozy sie na niskie otwarcie notowan.

Prognozowana dekompozycja ceny uprawnien
do emisji ETS 2 w 2028 r.

66 -~ ) . . . .
80 ' Wvynika to z faktu, ze podmioty regulowane od pierwszego dnia beda
40 13,2 0 dyskontowaé przyszte redukcje podazy (LRF, ,sptata front-loading’u”), inicjujgc
0 — — tym samym proces tworzenia zapaséw TNAC.
-40 -3,7
2 2 2 z =
= N 5 = c;) § ® W pierwszym roku zadebiutuje mechanizm MSR, ktéry zostanie wykorzystany
= ] N S © dwukrotnie, tacznie obnizajac cene o 3,7 EUR. Ostateczna cena EUA ustabilizuje
Y— @ 35 ——
% © z ¥ 5% o sie na poziomie 66 EUR, z czego 20% stanowic bedzie efekt spekulacji rynkowej.
@) o > N D
O & S >
® Rok 2029 przyniesie zaostrzenie rygoru podazowego w systemie. Wskaznik LRF
urosnie z 5,1% do 5,38% oraz nie bedzie wsparcia ze strony front-loading’u.
Prognozowana dekompozycja ceny uprawnien Zderzenie rosnacych wymogdw redukcyjnych z kurczaca sie pula podstawowa
do emisji ETS 2 w 2029 r. sprawia, ze rynek odnotowuje wzrost fizycznego zapotrzebowania na certyfikaty.
100 874 79.6
EQ B Zjawisko silnej kompresji premii arbitrazowej wskazuje na fundamentalng zmiane
0 . 7.8 0 rezimu na rynku ETS 2. Rynek przechodzi z fazy budowania zapaséw do fazy
50 3_7 fizycznego deficytu. Gtéwnym motorem wzrostu ceny finalnej nie jest juz
i o o > ,; = dyskontowanie przysztosci, lecz biezacy koszt wymuszenia redukgcji emisji.
© N 2 R 3 °
= > R 8 2 &
e & G S 9 N ® Cena finalna w 2029 r. ksztattuje sie na poziomie 87,4 EUR. Komponent
~ -
é g “ g 8:) % spekulacyjny odpowiada za 9% kreacji ceny. Mechanizm MSR ponownie zostat
o s > >3 uruchomiony dwukrotnie, redukujac cene o 3,7 EUR

Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank
EUA - uprawnienia do emisji. TNAC (total numer of allowances in circulation) - zapasy uprawnieri magazynowane przez uczestnikéw rynku. MSR (market stability reserve) — mechanizm prawny

umozliwiajacy Komisji Europejskiej uruchomienie dodatkowego wolumenu uprawnieri lub ograniczenie podazy uprawnien. LRF (linear reduction rate) — wspdtczynnik, o ktérego wartosc¢ ograniczana
jest corocznie podaz uprawnieri do emisji. Front-loading — mechanizm zwiekszonej podazy uprawnieri w pierwszym roku dziatania systemu (130% pierwotnie zaktadanego wolumenu).



ROK 2030 BEDZIE DUZYM | KOSZTOWNYM WYZWANIEM DLA
REDUKCII EMISIJI

Prognozowana dekompozycja ceny uprawnien ® W 2030 r. prawdopodobnie dojdzie do wyjgtkowe]j sytuacji zwigzanej ze stanem
do emisji ETS 2 w 2030 . zapasow TNAC rok wczesniej. Przewidujemy, ze rok wczesniej zapasy przekrocza
440 mln uprawnien, co skutkowac ich redukcja o 100 Mt na rzecz rezerwy MSR
120 w 2030 r. To zjawisko podbije cene EUA o 9,3 EUR, co wraz z narzutem
104.9 spekulacyjnym (19,4 EUR), dwukrotng interwencjg MSR (-3,9 EUR) i wzrostem r/r
100 855 ceny fizycznej (do 85,5 EUR) uksztattuje cene EUA na poziomie blisko 105 EUR.

® Dopuszczenie do przekroczenia limitu TNAC ze strony rynku moze wydawac sie

o0 nieracjonalnym zachowaniem, lecz w rzeczywistosci jest odwrotnie. Z perspektywy
60 decyzji uczestnikdw rynku optymalng strategig jest strategia dominujgca, czyli
wyprzedzajgca akumulacja uprawnien (ograniczanie ryzyka operacyjnego
40 w przysztosci i lepsze zarzgdzanie przysztg ptynnoscig). Uczestnicy nie koordynujg
swoich strategii zakupowych, co prowadzi do nadptynnosci zapaséw i ich
19,4 ograniczenia w przysztym roku. Jest to rozwigzanie ,tansze” dla podmiotdow, niz

20 . 9,3 jakby miaty nie magazynowad zapasdw.
0 — . ® Dekompozycja cenowa w 2030 r. ujawnia takze wzrost fundamentu fizycznego,
39 co jest bezposrednia wycena nawarstwiajagcych sie barier redukcyjnych
-20 w sektorach transportu i budownictwa. Z perspektywy analizy sektorowej
i_E o .é = ’m; wyzwanie dla rynku stanowi moment najsilniejszej pres;ji legislacyjnej w sektorze
E L;) § § if budynkdéw. Wysokie potrzeby redukcyjne napotykajg bariery podazowe (waskie
p & E ﬁ,i 8 gardta w tancuchu dostaw pomp ciepta i niedobdr wykwalifikowanej sity roboczej).
§ % § % % W sektorze transportu spodziewamy sie, ze najwieksze wyzwanie w tym roku
© = > = bedag stanowi¢ limity HDV CO?2 oraz realizacja zaawansowanego etapu redukgcji
g w dyrektywie RED I, ktéra pomimo stosunkowo wysokiego stopnia elektryfikacji
= transportu, wcigz musi sie zmierzy¢ ze wdrazaniem wysokokosztowych technologii

z zakresu biopaliw.

Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank
EUA - uprawnienia do emisji. TNAC (total numer of allowances in circulation) - zapasy uprawnieri magazynowane przez uczestnikéw rynku. MSR (market stability reserve) — mechanizm prawny
umozliwiajacy Komisji Europejskiej uruchomienie dodatkowego wolumenu uprawnien lub ograniczenie podazy uprawnier.



WYSOKIE KOSZTY TRANSFORMACII ORAZ ZWIAZANE Z NIA
BARIERY DYKTUJA CENE UPRAWNIEN W 2031 R.

Prognozowana dekompozycja ceny uprawnien ® Rok 2031 to moment, w ktédrym regulacie MSR w zakresie ceny przestaja
do emisji ETS 2 w 2031r. funkcjonowa¢ w rezimie prawnym. Jest to takze rok, w ktérym fizyczne
160 zapotrzebowanie na certyfikaty w petni determinuje cene.
140 137.1 137.1 ® Planowana realizacja unijnych celéw legislacyjnych do 2030 r. nie stanowi konca
transformacji klimatycznej w Europie. Sektor transportu i sektor budynkdéw po
120 2030 r. stanie przed wyzwaniem wdrozenia kolejnych punktéw z dyrektyw. Przed
budynkami stoi kaskada wymogdw na lata 2033, 2035 i 2040 zwigzana z EPBD.
100 Sektor transportu po 2030 r. bedzie sie mierzyt z rosngcym zapotrzebowaniem na
Megawatt Charging System.
80 ® W tym samym czasie w systemie ETS 2 wcigz obowigzuje redukcja podazy
kontraktéw oparta o wskaznik LRF. Ponadto rynek rozpoczyna swdj drugi rok sptat
60 spozyczki” z front-loading. Tempo transformacji w 2031 r. jest sprzezone
z wysokimi kosztami, za sprawg wykorzystania w petni wszystkich tariszych
40 technologii i rozwigzan (rynek znajduje sie po stromej czesci krzywej MACC).
20 ®  Potencjalne ograniczenia podazowe i wysokie potrzeby CAPEX sprawiaja, ze rynek
czesciowo redukuje zapasy TNAC, lecz jest to motywowane gtéwnie barierami
0 0 0 0 rynkowymi. Uczestnicy rynku wecigz dyskontuja przysztosé, spodziewajac sie
© © > = = kontynuacji sSciezki wzrostu cen. Zmiana trendu moze nastgpi¢ w przypadku
T’Cc L;, 45 > g g pojawienia sie nowych kanatéw podazy surowcow i nowej technologii niezbednych
"; = = %’ § M do transformacji lub w wyniku zmian architektury systemu ETS 2. Zmiana Sciezki
o) e = é o % cen mogtaby spowodowac uwolnienie zapasow TNAC, co ograniczytoby presje
- S @ = = cenowa.

Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank.

EUA - uprawnienia do emisji. TNAC (total numer of allowances in circulation) - zapasy uprawnieri magazynowane przez uczestnikéw rynku. MSR (market stability reserve) — mechanizm prawny
umozliwiajacy Komisji Europejskiej uruchomienie dodatkowego wolumenu uprawnieri lub ograniczenie podazy uprawnien. LRF (linear reduction rate) — wspdtczynnik, o ktérego wartosc¢ ograniczana
jest corocznie podaz uprawnieri do emisji. Front-loading — mechanizm zwiekszonej podazy uprawnieri w pierwszym roku dziatania systemu (130% pierwotnie zaktadanego wolumenu).



PROGNOZA SCENARIUSZOWA CEN UPRAWNIEN DO EMISIJI

CO2

Prognoza scenariuszowa cen uprawnien do
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Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank

Nasza prognoza cen uprawnien do emisji EU ETS 2 zawiera trzy scenariusze. Scenariusz
bazowy jest tym, ktéry uwazamy za najbardziej prawdopodobny. Ten scenariusz jest
przez nas omawiany w raporcie.

Scenariusz wysoki reprezentuje prognoze dla rynku, ktéry napotyka silniejsze niz
W scenariuszu bazowym bariery w procesie transformacji (ograniczona podaz surowcow,
luki kompetencyjne, trudny proces adaptacji technologicznej). Jednakze nie zaktada on
szokdw w zakresie tychze barier.

Scenariusz niski zaktada rozszerzenie polityk publicznych, wysoki poziom dodatkowych
(niezaplanowanych na ten moment) dotacji, wysoki poziom komplementarnosci polityk,
wysoka skuteczno$é programéw, a takze ograniczony poziom barier strukturalnych.
Naszym zdaniem jest on najmniej prawdopodobny ze wzgledu na trudnos$c jego realizacji
oraz na otoczenie fiskalne w UE.

W latach 2028-2031 ceny uprawnien do emisji CO2 moga urosng¢ w zaleznosci od
scenariusza od ok. 77% do 112%. Przy czym w scenariuszu bazowym wzrost ten
wynosi ok. 108%

W  zwigzku z trwajacymi dyskusjami na poziomie europejskim nad zmianami
przepiséw ETS 2, sprawdziliSmy alternatywne scenariusze. Nasze analizy wskazuja, ze
zwiekszenie podazy kontraktéw ramach mechanizmu MSR (z 20 Mt do 40 Mt, przy cenie
>45 EUR), wraz z przedtuzeniem dziatania tego przepisu, ma potencjat na obnizenie
bazowego scenariusza sciezki cen o srednio od 10% do 17%. Znaczenie dla skali
potencjatu ma tempo tworzenia zapaséw TNAC. Rynek w takim otoczeniu dziatatby
blisko limitéw, ktére skutkowatyby karami. Szczegdlny spadek presji cenowej
odnotowatyby lata 2030 i 2031.

Ryzyka dla prognozy: prezentowane scenariusze sg oparte na analizie jakosciowej i ekonometrycznej wrazliwej na sciezke prognoz makroekonomicznych, realizacje dyrektyw unijnych, ryzyka prawne
oraz pozostate czynniki endogeniczne i egzogeniczne. Ziszczenie sie zmian prognoz na wskaznikach takich jak m.in. PKB, inflacja, koszt kapitatu, ceny surowcdw, tempo realizacji dyrektyw, bariery
infrastrukturalne, adaptacja technologii, zatory w taricuchach dostaw, anomalie pogodowe — moga wptynac na sciezke prognozy scenariuszowej uprawnieri do emisji ETS 2.




PODSUMOWANIE: JAK ETS 2 WPLYNIE NA CENY PALIW? KTO
ODCZUJE GO NAJMOCNIEJ?

® W latach 2028-2031 spodziewamy sie rosngcego trendu cen uprawnien do emisji

Prognoza o ile wzrosnie cena 1l paliwa r/r w CO2, co przetozy sie na rosnace ceny paliw.
zwiazku z wprowadzeniem ETS 2
(scenariusz bazowy, PLN, netto) ® W pierwszym roku dziatania systemu, w scenariuszu bazowym ceny paliw wzrosnac¢
08 moga o 0,65 PLN dla benzyny i 0,75 PLN dla oleju napedowego, wytacznie
’ 0,75 w  wyniku wprowadzenia ETS 2 (bez uwzglednienia wptywu stawki VAT).
W scenariuszu wysokim wzrost ten bytby silniejszy i mégtby siegnac 0,77 PLN dla
0.7 0,65 benzyny i 0,89 PLN dla oleju napedowego.
0,6 ]

Prognozowany skumulowany wzrost cen paliw w latach 2028-2031
w scenariuszu bazowym wynosi 1,35 PLN na benzynie i 1,57 PLN na oleju

0,5 0,45 napedowym.
0,4 0,37 ®  Sam wazrost cen paliw (w scenariuszu bazowym) w pierwszym roku obowigzywania
0.31 ETS 2 (2028 r.), moze w naszej ocenie podbi¢ inflacje konsumencka o ok. 0,9 p.p.

0.3 0,24

021 ’ 021 0,22 ®  Oczekujemy, ze w tym okresie sektor transportu ladowego i sektor budynkéw
0.2 018 tacznie zredukuja emisje o ok. 25,7%.

0,15 ’
0,12
01 ® Poza sektorem transportu ladowego i budynkdw, ktdére sg bezposrednio (;Iotkniete
systemem ETS 2, najwieksza presjg poddane zostang firmy z sektora MSP, ktdre

0.0 I I opieraja swojg dziatalnos¢ na cieptownictwie procesowym.

2028 2029 2030 2031 ®  Presje na rentownos$¢ odczuja sektory przemystu spozywczego (w tym rzemies$lniczy),

Benzyna m Olej napedowy LPG przemyst lekki, mineralny i szklarski oraz branza HoReCa.

Zrédto: opracowanie wtasne DAM Alior Bank

Ryzyka dla prognozy: prezentowane scenariusze sg oparte na analizie jakosciowej i ekonometrycznej wrazliwej na sciezke prognoz makroekonomicznych, realizacje dyrektyw unijnych, ryzyka prawne
oraz pozostate czynniki endogeniczne i egzogeniczne. Ziszczenie sie zmian prognoz na wskaznikach takich jak m.in. PKB, inflacja, koszt kapitatu, ceny surowcdw, tempo realizacji dyrektyw, bariery
infrastrukturalne, adaptacja technologii, zatory w taricuchach dostaw, anomalie pogodowe — moga wptynac na sciezke prognozy scenariuszowej uprawnieri do emisji ETS 2.



SKROTY, INFORMACJA PRAWNA, DAM ALIOR
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Skroty i definicje pojec¢ uzywanych w raporcie Informacja prawna

EUA - uprawnienia do emisji CO2 Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA.
MSR — Market Stability Reserve, mechanizm w systemie ETS 2 kontrolujacy podaz kontraktéw Whascicielem Materiatu jest Alior Bank Spétka Akcyjna, adres siedziby ul. Chmielna 69 00-801 Warszawa.
TNAC - total numer of allowances in circulation, zapasy uprawnieri magazynowane przez Powue_lame badz publlk(_)wanle M_aterla’cu lub Jec_}]o clze_sa_ bez pisemnej zgody Al_l_or_ Bank SA J_est zabron!onfe.
uczestnikéw rynku Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢

LRF - linear reduction factor, wskaznik redukdji podazy uprawnieri do emisji CO2 na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu

Front-loading — nadpodaz uprawnien w formie ,pozyczki” w pierwszym roku dziatania ETS 2 Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w
MACC - marginal abatement cost curve, krzywa kosztéw redukcji emisji zwigzku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
TCRR - technology cost reduction rate, wskaznik rocznego spadku kosztéw technologii. podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania
CAGR - compound annual growth rate, przecietna roczna stopa wzrostu w analizowanym inwestycyjnego, jak réwniez nie moze byc traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego. Alior
p.p. — punkt procentowy Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad

metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg starannoscia. Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug
stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiazuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji.
Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz
Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajgcy Materiat pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw Zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie,
a wykorzystanych do opracowania Materiatu. Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa
niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu. Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng,
niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych. Zrédtem danych
sg m.in. GUS, Eurostat, NBP, media finansowo-ekonomiczne oraz branzowe.

r/r — rok do roku

Gdzie nas znalez¢ Inne opracowania DAM Alior
e o S e [ D L]
uj Serwis ekonomiczny s S
I !
o : o dalej -
WWW X/ Twitter Raporty sektorowe Prognozy Codzienny raport ~Makrowizjer”,

makroekonomiczne makroekonomiczny komentarze specjalne


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://x.com/Analizy_Alior
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