RAPORT Z
RYNKU

Szanowni Panstwo,

Z nieukrywang satysfakcjg dzielimy sie z Panstwem informacja, ze ,Raport z rynku C0,"
wiasnie wkracza w wiek nastoletni. W marcu 2022 r. mineto dokfadnie 10 lat od pierwszego
wydania naszego miesiecznika i zaczelismy jedenasty rok naszej publikacyjnej aktywnosci.
W tym czasie, zgodnie z naszg najlepsza wiedza, zdobywanym doswiadczeniem i statg
obecnoscig w realizacji polityki klimatycznej, staralismy sie Panstwu dostarczac biezacych
i kompleksowych informacji dotyczacych, w szczegolnosci rozwoju europejskiego systemu
EU ETS. Rozwoj EU ETS staralismy sie jednoczesnie 0sadzac w szerszym kontekscie polityki
klimatycznej i innych rynkowych instrumentow rozwijanych w Europie i na Swiecie.
Na biezaco dzielilismy sie tez szczegotowymi obserwacjami dotyczacymi rozwoju technologii
stuzacych redukcji emisji i mechanizmow wsparcia finansowego. Nasz zespot autorski,
w obecnym skiadzie: Monika Sekuta, Robert Jeszke, Sebastian Lizak, Aneta Tylka, Eugeniusz
Smol, Izabela zborowska, Zbyszko Pisarski, Marzena Chodor i Joanna Zabicka, codziennie
7 niezwykig pasja i determinacja pracuje nad tym, aby w kolejnych numerach pojawiaty sie
trescinowe, oryginalne i dopasowane do Panstwa potrzeb i oczekiwan. Cieszymy sie Panstwa
dotychczasowym zainteresowaniem, ktore jest dla nas najlepszym bodzcem do ciggtego
rozwoju, a dbafosc o to, aby nasza publikacja wcigz stanowita dla Panstwa niezastgpione
zrodio wiedzy i informacji jest i bedzie naszym gtownym priorytetem. Obecna sytuacja
geopolityczna w Europie jest bezprecedensowa. Wywotana przez Rosje waojna w Ukrainie oraz
wprowadzane sankcje bez watpienia wptywajg rowniez na polityke klimatyczno-
energetyczng Unii Europejskiej, dla ktorej jednym z najwazniejszych wyzwan bedzie
uniezaleznienie sie od paliw kopalnych z Rosji. Jest to niezwykle istotne takze w Swietle
budowy zeroemisyjnej gospodarki do 2050 r. oraz realizacji strategii Europejskiego
Zielonego tadu i Pakietu ,Fit for 55", nad ktarym trwajg obecnie intensywne prace. 0 tym
wszystkim bedziemy Paristwa na hiezaco informowac. Serdecznie zachecamy do lektury!

Pawet Mzyk , z-Ca Dyrektora 10S-PIB, Kierownik KOBIZE
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Robert Jeszke, Kierownik Zespotu Strateeii, Analiz i Aukcii, Centrum Analiz Klimatyczno-Energetycznych, KOBIZE

Tabela 1. Notowania cen uprawnien EUA oraz EUAA na rynku kasowym (spot - ICE i EEX) oraz terminowym (,ICE EUA Futures Dec” dla lat

2022-2027) w dniach od 28 lutego do 31 marca 2022 T.

T et

Dec27 Dec28

89,95 9342
9597 98,17

-5,80% -6,21% -5,42%

Dec27 Dec28

X X
X X
X X

Data spot Dec22 Dec23 Dec24 Dec25
31-mar-22 76,7 76,48 7824 805 82,95
28-lut-22 81,81 82,21 83,66 85,87 88,21
Zmiana -6,33% -6,97% -6,48% -6,25% -6,03%

Data spot Dec22 Dec23 Dec24 Dec25
31-mar-22 75,65 76,41 X X X
28-lut-22 81,21 82,16 X X X
Zmiana -6,85% -1,00% X X X

Zrodto: opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie www.barchart.com, ICE Futures Europe, EEX
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Wykres 1. Dzienne ceny zamkniecia transakcji uprawnieniami EUA oraz poziom wolumenu na rynku spot gietd EEX oraz ICE
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Zrodto: Opracowanie wiasne KOBiZE na podstawie danych z gietd EEX oraz ICE
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| Analiza ksztattowania sie poziomu cen uprawnien EUA na rynku wtdrnym w marcu’

Pierwsze dni marca byty kontynuacjg spadkow cen uprawnien
rozpoczetych w ostatnim tygodniu lutego, kiedy nastgpit atak Rosji
na Ukraine. W efekcie, ceny uprawnien w dniu 7 marca spadty
ponizej poziomu 58 EUR, czyli do najnizszej wartosci od ponad
4 miesiecy. 0znacza to, ze w Ciggu miesiaca, liczac od rekordowego
szczytu notowan ustanowionego w dniu 8 lutego (96,38 EUR) do
7 marca, ceny uprawnien spadly az o 40%. Tak olbrzymig skale
spadkow mozna pordwnac do zatamania cen uprawnien z marca
2020 r, kiedy w wyniku krachu covidowego wartosc uprawnien
spadta 0 ok. 37% (z ok. 24 EUR do 15 EUR). R6znica jednak polega na
tym, Ze 2 lata temu gwaftowne zatamanie cen aktywow
odnotowywano na wszystkich rynkach finansowych, bez wyjatku.
Natomiast teraz nie byto widac az tak duzej paniki na innych
gietdach (z wyjatkiem gietdy rosyjskiej). Przykiadowo - gietdy

'0Opracowano na podstawie informacji i danych publikowanych przez min. gietdy
ICE, EEX.

2 Zlecenie stop loss jest wykorzystywane w celu ograniczenia strat wynikajacych
ze spadkow ceny danego aktywa.

w USA i Europie w marcu 2020 r. odnotowaty spadki o ok. 35-38%,
natomiast w marcu 2022 r. tylko o ok. 10-13%.

Skad, wiec ta paniczna wyprzedaz uprawniefi? Mozna przypuszczac,
ze w wiekszosci przypadkéw uprawnienia byty wyprzedawane
przez instytucje finansowe, czego potwierdzeniem byty ,pekajace”
Zlecenia ,stop-loss®”. Panike mogty wywotac obawy inwestorow
m.in. 0 przyspieszenie recesji w Europie w zwigzku z sankgjami
natozonymi na Rosje (czego skutkiem bytby nizszy poziom emisji)
czy tez opoznienia prac nad pakietem Fit for 55. By¢ moze niektorzy
inwestorzy przy tak niesprzyjajacym otoczeniu geopolitycznym
postanowili po prostu zrealizowac zyski, lokujac $rodki w tzw.
,bezpiecznych przystaniach”, czyli we franka szwajcarskiego czy
ztoto. Inni inwestorzy mogli wyczuc okazje do spekulacjii przeniesc
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srodki z rynku uprawnien na mocno drozejace wowczas rynki gazu,
wegla i ropy.

Po tak gwattownych spadkach cen uprawnien nastapito typowe
dla rynku w takich sytuacjach - rownie szybkie odreagowanie,
w wyniku ktorego uprawnienia w kilka dni odrobity wiekszosc strat
i wzrosty 0 37%, do poziomu ok. 795 EUR w dniu 17 marca.
Relatywnie niskie ceny uprawnien mogty byc¢ Swietng okazjg do
dokupienia uprawnien przez prowadzacych instalacje w EU ETS,
ktorzy do konca kwietnia br. musza rozliczyc sie z emisji za 2021T.
Mogt

0 tym swiadczy¢ bardzo znaczacy popyt na aukcjach (od dawna
nienotowany cover ratio powyzej 2,0) oraz wysoki wolumen obrotu
na rynku wtornym. Wzrostom mogty sprzyjac réwniez pojawiajace
sie informacje o rozmowach pokojowych miedzy Rosjg i Ukraing na
temat ewentualnego zakorczenia wojny.

Pozniej ceny uprawnien znalazty sie w trwajacej do konca marca
konsolidacji (trendzie bocznym) wyznaczonej miedzy poziomami
ok. 76 EUR a 815 EUR. Utrzymujacym sie stosunkowo wysokim
cenom uprawnien sprzyjaty informacje dotyczace przyjecia
kluczowych poprawek przez komisje ENVI w sprawie rewizji
mechanizmu rezerwy MSR (m. in. podwojenie wspdtczynnika
transferu uprawnien - ,intake rate” - do 2030 r.) czy uzgodnienie
stanowiska przez ministrow finansow panstw czt. w sprawie
podatku granicznego CBAM (chociaz nie przesadzono jeszcze
kwestii wycofywania bezptatnych uprawnien w sektorach CBAM
czy wprowadzenia rabatow dla eksporterdw). Pozytywnie na ceny
uprawnien mogfa zadziatac rowniez informacja o publikacji

* ESMA- ang. European Securities and Markets Authority.
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konkluzji finalnego raportu przez ESMA®. Tak jak we wstepnym
raporcie z pazdziernika 2021 r, europejski nadzor finansowy
stwierdzit, ze nie znalazt zadnych istotnych nieprawidfowosci
w funkcjonowaniu rynku EU ETS. Stanowisko ESMA moze miec
bardzo duzy wplyw na wprowadzenie i ostateczny ksztaft
zabezpieczen rynkowych w postaci np. reformy mechanizmu z art.
29a dyrektywy EU ETS czy wprowadzenie limitow pozycji dla
podmiotow finansowych. W zwigzku ze stwierdzeniem braku
nieprawidfowosci przez ESMA, KE moze nie mie¢ powodu do
interwencji rynkowej, co nalezy traktowac jako czynnik pro-
wzrostowy dla cen uprawnien. Nalezy tez miec na wzgledzie, ze nie
wszystkie bezptatne uprawnienia zostaty wydane instalacjom za
2022 r* Z danych KE wynika, Ze instalacje przemystowe powinny
otrzymac z tego tytutu jeszcze ok. 33% przydziatu za 2022 . (czyli ok.
200 min uprawnien EUA). By¢ moze inwestorzy juz teraz dyskontujg
W cenach uprawnien to, ze juz wkrotce te uprawnienia trafig na
rynek, co bedzie oznaczato, ze przemyst nie bedzie musiat ich
kupowac na rynku.

Statystycznie, ceny uprawnien EUA na rynku spot gietd ICE oraz
EEX w marcu 2022 r. spadty z 81,81 do 76,27 EUR/EUA, €0 0znacza
spadek ich wartosci 0 ponad 6%. Srednia wazona cena EUA
7 23 transakeyjnych dni marca wyniosta 72,06 EUR/EUA. taczny
wolumen obrotow uprawnien EUA na gietdach ICE i EEX na rynku
kasowym wynigst ok. 87 min. Zmienno$¢ cen w lutym mierzona
stosunkiem zakresu cen do Sredniej wazonej wyniosta az
ok. 314%. Srednia cena wazona w tym roku ksztattuje sie na
poziomie ok. 81,2 EUR.
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Najwazniejsze wydarzenia rynkowe marca 2022 T.

Aukcja polskich uprawnien EUA, ktdra przeprowadzana jest
za posrednictwem gietdy European Energy Exchange (EEX)
na wspolnej platformie aukcyjnej zostata uniewazniona.
Polska miata sprzedac w dniu 2 marca br. 2 658 000 EUA
uprawnien. Powodem uniewaznienia aukcji byto zbyt niskie
zapotrzebowanie zgtoszone przez uczestnikow aukji, ktore
aby aukcja byta wazna musi przewyzszac oferowany
wolumen. W przypadku aukgji polskich uprawnien wolumen
ofert wynidst tylko 2,327 min uprawnien EUA. Byt zatem o ok.
12% nizszy od oferowanego wolumenu do sprzedazy.
W zwigzku z uniewaznieniem aukcji, automatycznie zostaje
uruchomiony przepis z art. 7 ust. 8 rozporzadzenia
aukcyjnego, zgodnie z ktorym niesprzedane uprawnienia
EUA zostaja rozdzielone rownomiernie na cztery najblizsze
aukcje. To wymaga odpowiedniej aktualizacji kalendarza
aukeji> (2 marca)

KE w komunikacie poinformowata, ze w drugim naborze
projektow  finansowanych  ze  srodkow  Funduszu
Innowacyjnego zgtoszonych zostato 138 propozycji realizacji
projektow dotyczacych innowacyjnych technologii we
wszystkich dopuszczonych obszarach tj. 0ZE, przemyst
energochtonny, magazynowanie energii oraz
wychwytywanie i magazynowanie dwutlenku wegla (CCS).
Propozycje projektow zostaty przedtozone przez prawie
wszystkie panstwa czt. UE oraz Norwegie i Islandie. Sposrod
przedtozonych propozycji 15 projektow jest miedzysekto-
rowych, a ponad 50 dotyczy produkgji przynajmniej dwach
roznych produktow tj. chemikaliow, wodoru, biopaliw,
e-paliw, elektrycznosci oraz biobazowych. Catkowita wartosc
dofinansowania, o ktdra wystapili w drugim naborze
aplikujacy wynosi 121 mid EUR. Realizacja projektow ma
przyczynic sie do redukgji emisji o ok. 712 min ton emisji CO,.
W kolejnym kroku zgtoszone w tym naborze propozycje
projektow zostang sprawdzone pod wzeledem stopnia

innowacyjnosci,  poziomu  redukcji - emisji  gazow
cieplarnianych oraz efektywnosci kosztowej, a wniosko-
dawcy zostang poinformowani o wynikach oceny naboru
w trzecim kwartale 2022 r. Jednoczesnie projekty, ktore
zostang odrzucone, ale zostang ocenione, jako posiadajace
potencjat bed3 mosgty ubiegac sie 0 pomoc w ich rozwoju
przez Europejski Bank Inwestycyjny (EBI). Granty zostang
przyznane w czwartym kwartale 2022 r.° (3 marca)

Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA) przedstawita
10 $rodkow, ktore pomogg zmniejszy¢ uzaleznienie UE od
rosyjskiego gazu ziemnego bez koniecznosci rezyenacji
z celow srodowiskowych okreslonych w  Europejskim
Zielonym tadzie. Zgodnie z informacjami opublikowanymi
przez IEA, UE w 2021 r. zaimportowata 155 mld szesciennych
gazu ziemnego, o stanowi 45% Catego importu gazu do UE
oraz prawie 40% jego catkowitego zuzycia. Wérod
przedstawionych przez IEA rozwigzan w celu uniezaleznienia
sie od rosyjskiego gazu znalazty sie propozycje obejmujace
m.in. niepodpisywanie nowych kontraktéw gazowych z Rosja
i zastapienie dostaw gazu z alternatywnych Zroded,
wprowadzenie minimalnych obowigzkéw magazynowania
gazu, przyspieszenie rozwoju energetyki odnawialnej
(stonecznej i wiatrowej), maksymalizacja wytwarzania
energii elektrycznej z bioenergii i energii jadrowej, wymiana
kottow gazowych na pompy ciepta, zwiekszenie
efektywnosci energetycznej budynkéw oraz przyjecie
krotkotrwatych Srodkow podatkowych w celu ochrony
konsumentow przed wysokimi cenami energii elektrycznej.
Ponadto w swoim opracowaniu IEA wymienifa rowniez
propozycje rezyenacji  zuzycia gazu  w  sektorze
elektroenergetycznym poprzez zwiekszenie wykorzystania
europejskich elektrowni weglowych. Wedtug danych IEA,
takie dziatania mogtyby zmniejszy¢ import gazu z Rosji do UE



https://www.eex.com/fr/newsroom/detail?tx_news_pi1%5Baction%5D=detail&tx_news_pi1%5Bcontroller%5D=News&tx_news_pi1%5Bnews%5D=4269&cHash=a7abf79ab0e97c3b118c83d8d17b7e5d
https://www.eex.com/fr/newsroom/detail?tx_news_pi1%5Baction%5D=detail&tx_news_pi1%5Bcontroller%5D=News&tx_news_pi1%5Bnews%5D=4269&cHash=a7abf79ab0e97c3b118c83d8d17b7e5d
https://www.eex.com/fr/newsroom/detail?tx_news_pi1%5Baction%5D=detail&tx_news_pi1%5Bcontroller%5D=News&tx_news_pi1%5Bnews%5D=4269&cHash=a7abf79ab0e97c3b118c83d8d17b7e5d
https://ec.europa.eu/clima/news-your-voice/news/eu15-billion-clean-tech-138-projects-apply-eu-innovation-funds-second-call-large-scale-projects-2022-03-11_en
https://ec.europa.eu/clima/news-your-voice/news/eu15-billion-clean-tech-138-projects-apply-eu-innovation-funds-second-call-large-scale-projects-2022-03-11_en
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0 50 mld metréw szesciennych, czyli o ponad 1/3 w ciagu
roku.’® (3 marca)

IKomisja Europejska przedstawita plan REPowerEU dotyczacy
uniezaleznienia sie UE od rosyjskich paliw kopalnych
w okresie do 2030 r. Na poczatku planowane jest odejscie od
gazu importowanego z Rosji. W przedstawionym przez KE
planie zaproponowano rowniez szereg $rodkow majacych na
celu zapewnienie odpowiedniej reakgji na stale rosnace
ceny energii w Europie oraz dotyczace uzupetnienia zapasow
gazu przed kolejng zima. Europa od kilku miesiecy boryka sie
Ze wzrostem cen energii, a Inicjatywa REPowerEU ma na celu
dazy¢ do dywersyfikacji dostaw gazu, przyspieszenia
wprowadzania OZE 0raz zastapienia gazu w ogrzewaniu
i wytwarzaniu energii elektrycznej, co moze zmniejszy¢
zapotrzebowanie UE na rosyjski gaz o 2/3 do konca roku.
(8 marca)

Gietda EEX opublikowata aktualizacje kalendarza aukcji na
2022 1. w zwiazku z anulowang w dniu 2 marca aukcja
polskich uprawnien EUA. W zwigzku z powyzszym caty
niesprzedany wolumen uprawnien bedzie rozdzielony
rewnomiernie na cztery aukcje, w okresie od 16 marca do
27 kwietnia br. 0znacza to, ze na kazdej aukcji w tym okresie
zostanie sprzedanych po 3,3225 min polskich uprawnien EUA
(zamiast 2,658 min).”° (8 marca)

Podczas nieformalnego spotkania szefow panstw i rzadow
UE przyjeto Deklaracje Wersalska, w ktorej okreslono
stanowisko majace na celu jak najszybsze ograniczenie
uzaleznienia sie UE od rosyjskiego gazu, ropy oraz importu
wegla. Ma byc to mozliwe poprzez m.in. przyspieszenie
ograniczenia uzaleznienia od paliw kopalnych przy
miksu

uwzglednieniu  uwarunkowan krajowych oraz

energetycznego panstw czt, dywersyfikacje dostaw, rozwoj

3
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LNG oraz biogazu, rozwoj wodoru, OZE, przyspieszenie
rozwoju sieci energetycznych oraz gazowych w UE,
Zwiekszenie efektywnosci energetycznej oraz wzmocnienie
planu awaryjnego UE w celu zapewnienia bezpieczenstwa
dostaw." (10-11 marca)

KKomisja ENVI w PE przyjeta w gtosowaniu (przy 65 gtosach za,
20 przeciw i jednym wstrzymujacym sie od gfosu)
sprawozdanie w sprawie poprawek dotyczacych reformy
rezerwy MSR. Europostowie PE poparli m.in. podwojenie
uprawnien transferowanych do rezerwy do 2030 r. (tzw.
intake rate = 24%), C0 0znacza jednoczesnie, Ze Z rezerwy
moze zosta¢ uwolnione maksymalnie 200 min uprawnien,
jezeli ich nadwyzka spadnie ponizej progu 400 min. Nad
reforma debatuje obecnie Rada UE*" (15 marca)
Ministrowie finansow UE uzgodnili stanowisko i poparli
propozycje wprowadzenia podatku granicznego CBAM™ (ang.
Carbon Border Adjustment Mechanism). Podatek ten ma
objac import produktow z sektorow: zelaza, stali, cementu
i aluminium, nawozow, energii elektrycznej, a ktore bytyby
produkowane w krajach 0 nizszych  standardach
$rodowiskowych. Jest to jeden z kluczowych elementow
pakietu ,Fit for 55". Celem wprowadzenia podatku CBAM jest
nie tylko spetnienie celow polityki klimatycznej UE
i osiggniecie celu redukeji emisji gazéw cieplarnianych
0 55% do 2030 r. (w poréwnaniu do 1990 r.), ale réwniez
zapobieganie ryzyku ucieczki emisji (ang. carbon leakage)
oraz ochrone konkurencyjnosci firm z UE. Wprowadzenie
podatku CBAM ma zacheci¢ inne panstwa do przyjecia
odpowiednich rozwigzan i polityk majacych na celu
ustanowienie optat za emisje gazow cieplarnianych, tak aby
przeciwdziatac zmianom klimatu. Podatek CBAM bedzie

funkcjonowat rownolegle z systemem EU ETS i ma zostac

¥ czyli dostosowania cen na granicach z uwzglednieniem emisji C0. na przywoz
produktow, ktorych wytwarzanie zwigzane jest z wysoka emisyjnoscia.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_22_1511
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/03/11/the-versailles-declaration-10-11-03-2022/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/03/11/the-versailles-declaration-10-11-03-2022/
https://www.consilium.europa.eu/media/54773/20220311-versailles-declaration-en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/54773/20220311-versailles-declaration-en.pdf
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/pl/document/EPRS_BRI(2022)698896
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/pl/document/EPRS_BRI(2022)698896
https://redshawadvisors.com/wp-content/uploads/2022/03/WeeklyRed-Market-Monitor-21-March-2022-9159.pdf
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wprowadzony od 2026 r. wraz z okresem przejsciowym
przewidzianym od 2023 r. Wiele elementow dziatania
podatku CBAM pozostato jeszcze do ustalenia przez Rade UE
w tym dotyczace m.n. stopniowego wycofywania
bezptatnych uprawnien dla sektorow objetych CBAM,
rozwiazan dotyczacych ograniczenia ryzyka ucieczki emisji,
sposobu wykorzystania dochoddw z certyfikatow CBAM oraz
Sposobu wspdtpracy z panstwami trzecimi w ramach tzw.
klubu Klimatycznego (ktory bedzie zajmowat sie promocjg
polityk w sprawie optat za emisje gazéw cieplarnianych).
151677 (15 marca)

KE poinformowata 0 akceptacji zgtoszonego przez Czechy
programu rekompensat dla przedsiebiorstw
energochtonnych narazonych na wysokie ceny energii
elektrycznej (tzw. posrednie koszty emisji) w latach 2021-
2030. taczny budzet przedsiewziecia szacuje sie na 14 mid
EUR.™ (16 marca)

Podczas posiedzenia Rady UE ds. Srodowiska ministrowie
debatowali na temat szeregu dokumentow z pakietu ,Fit for
55", czyli pakietu propozycji legislacyjnych zwigzanych
7 0siagnieciem przez UE celu neutralnosci klimatycznej do
2050 1. oraz redukcjg emisji gazow cieplarnianych o 55% do
2030 r. Wsrod gtownych tematow, ktore byty omawiane
znalazia sie m.in. propozycja utworzenia nowego systemu
handlu uprawnieniami do emisji dla sektora transportu
drogowego i budownictwa (tzw. BRT ETS2) oraz dyskusja
0 efektywnosci osiggniecia celow redukcji emisji 0 55% do
2030 r. Podczas spotkania sondowano rowniez mozliwosci,
ktore mogtyby zwiekszy¢ spofeczng akceptacje dla
wdrozenia nowego Systemu 0raz zaproponowano inne,
alternatywne propozycje w tym zakresie. Podczas spotkania
dyskutowano réwniez nad sposobami dziatania Spotecznego
Funduszu Klimatycznego (ang. Social Climate Fund), tak aby

zapewni¢c odpowiednie wsparcie grupom najbardziej

n

12

19
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narazonym na skutki wprowadzenia systemu BRT ETS2
(17 marca)

Podczas posiedzenia Rady Europejskiej przyjeto konkluzje
W sprawie m.in. bezpieczenstwa i obrony, energii, kwestii
gospodarczych, COVID-19 i stosunkow zewnetrznych. Wsrad
gtownych postulatow Rady UE znalazty sie m.in. kwestie
dotyczace energii, gdzie podkreslono  koniecznose
zmniejszenia uzaleznienia sie UE od rosyjskiego gazu
(zeodnie z Deklaracja wersalska) oraz opracowanie we
wspotpracy z panstwami czt. kompleksowego planu w tym
zakresie do konca maja br. Rada UE omowita réwniez
Sposoby wspierania konsumentow oraz przedsiebiorstw
W zwiazku z wysokimi cenami energii elektrycznej. Ponadto
Rada UE zwrdcita sie do KE z prosba o dokonanie przegladu
mozliwosci w zakresie magazynowania gazu 0raz poprosita,
aby do konca maja br. podjete zostaty niezbedne inicjatywy
uwzgledniajace wyniki raportu ACER? oraz ESMA, ktdre moga
miec wptyw na odpowiednie funkcjonowanie rynku energii
elektrycznej oraz systemu handlu uprawnieniami do emisji
EU ETS. (25 marca)

Europejski Urzad Nadzoru Finansowego (ESMA) opublikowat
finalny raport pt. ,Final Report Emission allowances and
associated derivatives'? w sprawie mozliwosci wystapienia
nieprawidtowosci na rynku handlu uprawnieniami do emisji
EU ETS. Raport ten stanowi uzupetnienie wstepnego raportu,
ktory zostat opublikowany w listopadzie 2021 r. W finalnym
raporcie ESMA nie stwierdzita istotnych nieprawidfowosci
w funkcjonowaniu rynku EU ETS. Nie mniej jednak ESMA
proponuje szereg rekomendacji systemowych majacych na

celu zwiekszenie przejrzystosci oraz lepszy monitoring rynku

°0 ACER- European Union Agency for the Cooperation of Energy Regulatars.

2



https://www.dw.com/en/eu-backs-plan-to-impose-carbon-emissions-tariff-on-imports/a-61139117
https://www.dw.com/en/eu-backs-plan-to-impose-carbon-emissions-tariff-on-imports/a-61139117
https://www.reuters.com/world/europe/eu-countries-back-plan-world-first-carbon-border-tariff-2022-03-15/
https://www.reuters.com/world/europe/eu-countries-back-plan-world-first-carbon-border-tariff-2022-03-15/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/03/15/carbon-border-adjustment-mechanism-cbam-council-agrees-its-negotiating-mandate/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/03/15/carbon-border-adjustment-mechanism-cbam-council-agrees-its-negotiating-mandate/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_22_1782
https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/env/2022/03/17/
https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/european-council/2022/03/24-25/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-445-38_final_report_on_emission_allowances_and_associated_derivatives.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-445-38_final_report_on_emission_allowances_and_associated_derivatives.pdf

13.
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C0.. Wiecej na ten temat w dalszej czesci raportu.=4
(28 marca)

7 ostatniego raportu KE w sprawie przydzielenia bezptatnych
uprawnien EUA dla przemystu oraz producentéw ciepfa
wynika, ze do dnia 31 marca 2022 r. wiekszosc panstw cz.
zdazyto juz przydzielic bezptatne uprawnienia za 2022 r.
Zgodnie z informacjg KE sposrod 27 panstw czt. ktore juz
przyznaty uprawnienia w catosci naleza m.in.: Austria, Belgia,
Chorwacja, Niemcy, Holandia i Szwecja. Wsrod panstw, ktore

Nr120 / marzec 2022 T.

przydzielity uprawnienia czesciowo znajdujg Sie: Czechy,
Dania, Francja, Wegry, Litwa, Luxemburg, Rumunia, Hiszpania.
Zgodnie z tabelg KE kilka panstw jeszcze nie rozpoczefo
wydawania bezptatnych uprawnien, tj: Buigaria, Cypr,
Irlandia, Finlandia, Portugalia i Polska (jednak zgodnie
Z najnowszym komunikatem Polska przydzielita wszystkie
bezptatne uprawnienia w dniu 5 kwietnia br*) KE ma
przedstawic zaktualizowana liste przydzielonych uprawnien
w dniu 19 kwietnia br. (30 marca)
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-its-final-report-eu-carbon-market
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-its-final-report-eu-carbon-market
https://www.reuters.com/business/sustainable-business/eu-watchdog-recommends-tougher-controls-carbon-market-2022-03-28/?taid=62414ef1a25f700001247901&utm_campaign=trueAnthem:+Trending+Content&utm_medium=trueAnthem&utm_source=twitter
https://www.reuters.com/business/sustainable-business/eu-watchdog-recommends-tougher-controls-carbon-market-2022-03-28/?taid=62414ef1a25f700001247901&utm_campaign=trueAnthem:+Trending+Content&utm_medium=trueAnthem&utm_source=twitter
https://www.reuters.com/business/sustainable-business/eu-watchdog-recommends-tougher-controls-carbon-market-2022-03-28/?taid=62414ef1a25f700001247901&utm_campaign=trueAnthem:+Trending+Content&utm_medium=trueAnthem&utm_source=twitter
https://www.reuters.com/business/sustainable-business/eu-watchdog-recommends-tougher-controls-carbon-market-2022-03-28/?taid=62414ef1a25f700001247901&utm_campaign=trueAnthem:+Trending+Content&utm_medium=trueAnthem&utm_source=twitter
https://www.euractiv.com/section/emissions-trading-scheme/news/no-major-abnormalities-in-eu-carbon-market-says-watchdog/
https://www.euractiv.com/section/emissions-trading-scheme/news/no-major-abnormalities-in-eu-carbon-market-says-watchdog/
https://ec.europa.eu/clima/eu-action/eu-emissions-trading-system-eu-ets/free-allocation_en
https://ec.europa.eu/clima/eu-action/eu-emissions-trading-system-eu-ets/free-allocation_en
https://bip.mos.gov.pl/rejestry-ewidencje-archiwa/departament-ochrony-powietrza-i-klimatu/wykaz-instalacji-z-informacja-o-ostatecznej-rocznej-liczbie-uprawnien-do-emisji-przydzielonej-instalacji-w-roku-2022/
https://bip.mos.gov.pl/rejestry-ewidencje-archiwa/departament-ochrony-powietrza-i-klimatu/wykaz-instalacji-z-informacja-o-ostatecznej-rocznej-liczbie-uprawnien-do-emisji-przydzielonej-instalacji-w-roku-2022/
https://bip.mos.gov.pl/rejestry-ewidencje-archiwa/departament-ochrony-powietrza-i-klimatu/wykaz-instalacji-z-informacja-o-ostatecznej-rocznej-liczbie-uprawnien-do-emisji-przydzielonej-instalacji-w-roku-2022/
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| Ksztattowanie sie cen uprawnien EUA i EUAA na rynku pierwotnym

W marcu, w ramach rynku pierwotnego, przeprowadzono
21 aukgji dla uprawnien EUA (z czego jedna zostata anulowana -
aukcja polskich uprawnien). Za posrednictwem gietdy EEX
sprzedano facznie ponad 49 min uprawnien EUA, po Sredniej
wazonej cenie 74,67 EUR (o 2,61 EUR powyzej sredniej ceny spot
Z rynku wtdrnego). Wspotczynnik popytu do podazy uprawnien
tzw. cover ratio, na wszystkich aukcjach EUA znaczaco wzrost
w stosunku do lutego i wynidst 2,24%.

Aukcje polskich uprawnien do emisji na platformie EEX

Tabela 2. Statystyka aukcji polskich uprawnien EUA w marcu 2022 T.

Cena .
o Liczba
rozliczeniaw
oferowanych EUA
EUR/EUA

2658000

Przychdd w EUR

W marcu 2022 r. gietda EEX, w imieniu Polski, przeprowadzita trzy
aukcje dla uprawnien EUA, z ktorych dwie aukcje sie odbyty,
a jedna zostata anulowana w dniu 2 kwietnia br. Na tych aukcjach,
ktore nie zostaty uniewaznione sprzedano facznie 12,76 min
uprawnien EUA po $redniej cenie 76,24 EUR. Przychdd do polskiego
budzetu wyniost ok. 506,58 min EUR. Dwie polskie aukcje cieszyty
sie stosunkowo duzym zainteresowaniem kupujacych, na co
wskazuje $rednia liczba bioracych udziat w aukeji podmiotow
(23 podmioty), natomiast na bardzo niskim poziomie pozostawaty
zgtoszone wolumeny, na ktore opiewaly oferty - wspétczynnik
podazy do popytu (cover ratio) wyniost srednio 19.

Zapotrzebowanie na Liczba
EUA uczestnikow

2991500

3322500

250 018125

6506 000

3322500

256563450

6254 000 188 24

6645000

506 581575

12760 000 1,92 23

*srednia lub suma zostata policzona bez aukgji, ktora anulowano w dniu 2 marca br.

Wykres 2. Sredniomiesieczne wazone ceny uprawnien EUA osiagane na aukgjach (lewa o$) oraz wspdtczynniki popytu do podazy -

tzw. cover ratio (prawa 0$) w przeciagu ostatniego roku.
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Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych z gietd EEX

#0bliczono $redni wazony wspaiczynnik popytu do podazy, czyli stosunek
wolumenu zlecen do wolumenu oferowanego na aukji.
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| Analiza raportéw ,Commitment of Traders” (CoT)

Poczynajac od biezacego numeruy, co pewien czas bedziemy
przedstawiac w ,Raporcie z rynku Co," analizy danych dotyczace
zajmowanych pozycji diugich® na uprawnienia EUA przez
poszczegolne grupy podmiotow przygotowywane przez nas na
podstawie publicznie dostepnych na giefdzie ICE Futures Europe

(w skrdcie ,CoT"). Dane te
beda, co miesigc porownywane ze zmieniajacymi Sie cenami
uprawnied w celu wychwycenia ewentualnych pozytywnych
korelacji. Nalezy zauwazyc, ze dyrektywa MIFID II*° zobowigzuje
platformy obrotu do przesytania cotygodniowego raportu CoT
dotyczacego zawieranych transakgji do europejskiego nadzoru -
ESMA.

Klasyfikacja poszczegoinych podmiotow, ktore s3 ujete
w raportach Cot przedstawia sie nastepujaco®

e  Firmy inwestycyjne lub instytucje kredytowe® - obejmuje
banki i inne firmy uregulowane na mocy dyrektywy MiFID I1.

e Fundusze inwestycyjne podmioty  inwestujace
bezpoérednio na rynku towarowych instrumentéw
pochodnych w formie okreslonych strategii inwestycyjnych.
S3 to takie podmioty jak fundusze hedgingowe, fundusze

emerytalne oraz fundusze typu ETF®.

e Inne instytucje finansowe - firmy finansowe, ktore nie
naleza do zadnej z pozostatych kategorii.

e  Przedsiebiorstwa handlowe* - podmioty niefinansowe
wykorzystujace towarowe instrumenty pochodne, np. firmy
wykorzystujace te rynki do zabezpieczania ryzyka, ktore
bezposrednio ponoszg w zwigzku z obrotem fizycznymi

towarami, takie jak producenci, uzytkownicy koncowi,

%3 pazycje dfugie (ang. ,long’) s3 zajmowane przez dany podmiot, jezeli spodziewa
Sie 0N Wzrostow cen uprawnien w przysziosci. W tym celu zakupuje on kontrakt
terminowy, dajacy mu prawo do kupna uprawnien w przysztosci po okreslonej w
kontrakcie cenie. Natomiast pozycje krotkie (ang. ,short”) s odwrotnoscia pozyci
dtugich i daja prawo do sprzedazy uprawnien w przysztosci po okreslonej w
kontrakcie cenie.

30 pyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 .
W sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (0] L173,12.6.2014, p. 349-496)

przetworcy, wytworcy, spedytorzy i handlowcy. W tym
przypadku chodzi gtownie o podmioty stosujace hedging do
uprawnien EUA, czyli np. producentow energii elektrycznej.

e Operatorzy, Kktorzy spetniajg obowigzki  wynikajace
z dyrektywy o EU ETS - takie jak linie lotnicze, podmioty
zZajmujace sie wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepfa,
energochtonne sektory przemystu, w tym m.in. rafinerie ropy
naftowej, huty, produkcja zelaza, aluminium, metali,
cementu, itp.

Nic nie mowiaca klasyfikacja podmiotow

Jak wida¢ powyzsza klasyfikacja podmiotéw jest dos¢ niejasna
i skomplikowana. Nie ma w tym przypadku prostego podziaiu na
instytucje finansowe, ktore kupuja uprawnienia inwestycyjnie
czyli dla zysku, czy na operatordw, ktorzy kupuja uprawnienia po
to, aby rozliczy¢ emisje w EU ETS. Taki podziat bytby niezwykle
pomocny w ocenie ewentualnego wystepowania spekulacji na
rynku. Zamiast tego funkgjonuje az piec kategorii podmiotaw, co
rodzi problem z okresleniem w czyim imieniu podmioty te kupuja
uprawnienia. Dotyczy to w szczegolnosci instytucji kredytowych
(czyli np. bankdw), ktore w tearii powinny petnic role posrednikow
dla operatoréw instalacji z EU ETS. Jednak, nie mozna wykluczyc,
ze banki kupujg uprawnienia rowniez dla siebie, jako aktywa
inwestycyjne (np. w ramach strategii ,kup i trzymaj”), lub dla
podmiotéw trzecich nie majacych obowigzku rozliczenia emisji
W EU ETS lub/i majacych siedzibe poza UE. Ta ostatnia grupa
podmiotdw moze byc szczegolnie liczna, na co wskazuje ostatni
raport ESMA, wediug ktérego pozycje na rynku instrumentow
pochodnych (najbardziej ptynnym rynku w EU ETS) s3 w ok. 45%

3N

(document ESMAT0-872942901-36), pytanie nr 22

32 Oryginalna nazwa: Investment Firms or Credit Institutions

B ETF (ang. Exchange Traded Fund) to fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie,
ktorego zadaniem jest odzwierciedlanie zachowania sie danego indeksu
gietdowego. Jego funkcjonowanie jest regulowane dyrektywami unijnymi i
regulacjami krajowymi. Charakteryzuje sie on mozliwoscig statej (codziennej)
kreacji i umarzania jednostek (certyfikatow). ETF-y notowane sg na gietdzie na
takich samych zasadach jak akdje.

3 Oryginalna nazwa: Commercial Undertakings
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Wykres 3. Udziaf poszczegolnych kategorii podmiotow w zajmowanych pozycjach long” wedtug klasyfikacji CoT - porownanie danych

Z czerwca 2021 1. oraz marca 2022 T.

Operatorzy instalacji z EU ETS -7'2%)/;%

_ 57,63%
Podmioty handiowe | e 28 66,515

Pozostate instytucje finansowe .0'(1)7;{';%

Fundusze Inwestycyjne ‘471;{’92%

Firmy inwestycyjne i banki 13.50% 30,53%

0,00% 20,00%
Firmy inwestycyjne Fundusze
i banki Inwestycyjne
W 25.03.2022 30,53% 4,71%
W 25.06.2021 13,50% 8,92%

Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych CoT

zajmowane przez podmioty z spoza UE (USA, Wielkiej Brytanii,
Australia). Poniewaz firmy te dziataja poza UE (czyli w innej
jurysdykeji finansowej) nalezy przypuszczac, ze trudno jest
sprawdzic w czyim imieniu i na czyj rachunek kupuja one
uprawnienia.  Osobnego  wyjasnienia wymaga  kategoria
podmiotéw handlowych (ang. commercial undertakings).
Zgodnie z wyjasnieniami ESMA w tej kategorii znajduja Sie
wyspecjalizowane firmy handlowe, ktére w wiekszosci kupuja
w imieniu podmiotow zabezpieczajacych sie przed ryzykiem
zakupu uprawnien w przysziosci stosujacych hedging® (dane
ESMA wskazuja, ze udziat zakupu pod hedging stanowi ok. 60% dla
tej grupy podmiotow). To wiasnie dlatego podmioty handlowe nie
Znajdujq sie w tej samej kategorii, co operatorzy instalacji EU ETS.

Jakie wnioski z danych CoT?

Najwiekszy udziat w rynku kontraktdw terminowych na zakup
uprawnien (pozycje dtugie) posiadaja obecnie przedsiebiorstwa
handlowe (ok. 58%), ktére z zatozenia powinny kupowac
uprawnienia dla podmiotow z EU ETS stosujacych hedging. Gdy
dodasie do nich kategorie operatorow instalacji z EU ETS to razem

3 Mozna uznac, ze podmioty stosujace hedging réwniez w pewien sposob
spekulujg uprawnieniami, zabezpieczajqc sie przed podwyzkami cen uprawnien w
przysziosci. Jest to jednak troche inny rodzaj spekulacji niz ten stosowany przez

40,00% 60,00% 80,00%
::1210:5?: Podmioty Operatorzy
) ytud handlowe instalacji z EU ETS
finansowe
0,07% 57,63% 7,06%
1,90% 66,81% 8,87%

ta grupa bedzie stanowic ok. 65% wszystkich podmiotéw (czyli ok.
391 min w stosunku do 605 min wszystkich kontraktow). Drugi
najwyzszy udziat w rynku pozycji diugich maja firmy inwestycyjne
i kredytowe (ok. 30%). Co ciekawe w ciggu ostatnich 9 miesiecy
ich udziat w rynku sie podwoit. Pozostata grupe podmiotow
stanowig fundusze inwestycyjne i pozostate instytucje finansowe
(ok. 5%), ktorych udziat w odrdznieniu od instytugji kredytowych,
W ostatnich 9 miesigcach, zmniejszyt sie ponad 2-krotnie. ESMA
W swoim ostatnim raporcie na temat funkcjonowania rynku
uprawnien postawita teze, ze to firmy inwestycyjne i banki
skupuja uprawnienia z rynku pierwotnego (aukgji) i wtornego
i nastepnie odsprzedaja je podmiotom niefinansowym, czyli
firmom handlowym i prowadzacym instalacje z EU ETS. Robig to
w ten sposob, ze zajmujg pozycje krotkie na rynku terminowym
gwarantujac sobie prawo do sprzedazy tym podmiotom. W dniu
25 marca br. wartos¢ pozycji krotkich zajmowanych przez firmy
inwestycyjne i banki byta bardzo wysoka i wynosita az 615 min, co
stanowito ok. 89% udziatu w rynku. Aby zapewni¢ odpowiednia
ptynnos¢  przedsiebiorstwom handlowym i prowadzacym

fundusze inwestycyjne. Podmioty te bowiem nie kupuja uprawnien dla zysku,
tylko po to aby zmniejszy¢ swoje koszty funkcjonowania w EU ETS w przysztosci.
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Wykres 4. Zmiana zajmowanych pozycji long” w czasie ostatniego krachu na uprawnieniach EUA na podstawie danych CoT z okresu

0d 25 lutego do 4 marca 2022 T.
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Zradto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych CoT

instalacje z EU ETS wystarczytoby zapewni¢ sobie prawo do
sprzedazy uprawnien na poziomie 391 min uprawnien (bo tyle
wynosi wartos¢ pozycji dfugich tej grupy). Jak tatwo policzyc,
bankom pozostaje do rozdysponowania jeszcze ok. 224 min
uprawnien. Do kogo zatem trafiajg te uprawnienia, ktore
stanowig az 37% wielkosci pozycji dtugich? Dla funduszy
inwestycyjnych jest to zbyt duza suma na ich potrzeby (ok. 29
min). Moze zatem uprawnienia te odkupujg Inne instytucje
finansowe i banki, co by ttumaczyto ich wysoki udziat

Fundusze
Inwestycyjne

-38%

'Pozostafe Podmioty ' Opera'Ff)rzy

instytucje instalacji z EU

. handlowe

finansowe ETS
-90% -3% 2%

w zajmowanvych pozycjach long (ok. 184 min). Nie mozna tego
wykluczy¢. By¢ moze s3 to po prostu kontrakty terminowe na
pdZniejsze lata, poniewaz nie s3 one rozrézniane w raportach CoT.
Zanana jest tylko przypisana do nich wielkosc pozycji.

Kluczowe pytanie: kto sprzedawat uprawnienia podczas

ostatniego krachu?

Wiekszos¢ ekspertéw rynkowych jest zdania, ze za ostatnimi
gtebokimi spadkami na rynku uprawnien na przetomie lutego

Wykres 5. Porownanie krzywej pozycji ,dtugich” zajmowanych przez Operatorow instalacji EU ETS i Fundusze Inwestycyjne oraz
krzywej ceny uprawnien EUA w okresie od Stycznia do marca 2022 .
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i marca br. staly najprawdopodaobniej podmioty spekulujace
uprawnieniami. Powyzsza teze mozna uzasadnic w ten sposob, ze
do paniki rynkowej przyczynity sie w gtownej mierze redukowane
pozycje w ramach realizowanych zlecen ,stop loss’, pozwalajace
ograniczac straty inwestorom przy bardzo mocno spadajacych
cenach. Trudno bowiem sobie wyobrazic sytuacje, aby to
prowadzacy instalacje z EU ETS sprzedawali uprawnienia majac
w perspektywie bliski termin obowigzkowego rozliczenia sie
Z emisji za 2021 1. (do konca kwietnia).

Co na ten temat ,mowi3” dane CoT? Aby sprawdzi¢ aktywnosc
poszczegolnych  kategorii  podmiotow — poréwnano  dane
0 zajmowanych dfugich pozycjach z dnia 25 lutego i 4 marca br.
(wykres 4). Wynika z nich, ze fundusze inwestycyjne oraz
pozostate instytucje finansowe zredukowaty swoje dtugie pozycje

Nr120 / marzec 2022 .

odpowiednio 0 38% i 90% a w wartosciach absolutnych
odpowiednio 0 ok.16,4 min oraz 4,2 min. Dla poréwnania podmioty
handlowe (Stosujace hedging) zredukowaty pozycje tylko o to ok.
3% (ok. 15 min), a prowadzacy instalacje EU ETS zwiekszyli nawet
pozycje 0 2% (o ok. 1,7 min). Procentowe dane pokazuja, ktére
podmioty byty najbardziej aktywne na tym rynku podczas lutowo-
marcowej wyprzedazy uprawnien.

Bardzo ciekawych wynikow dostarcza porownanie danych
0 diugich pozycjach na przestrzeni stycznia i marca br.
Z notowaniami cen uprawnien w tym samym okresie (wykres 5).
Redukgja diugich pozycji przez fundusze inwestycyjne niemalze
idealnie odzwierciedlata krzywa ksztattowania sie cen uprawnien.
Brak korelacji z cena uprawnien jest zauwazalna na wykresie przy
pozycjach redukowanych przez prowadzacych instalacje EU ETS.
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| Analiza koricowego raportu ESMA dotyczacego wystepowania potencjalnych naduzyc

na rynku uprawnien do emisji

W dniu 28 marca 2022 1. Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierdw
Wartosciowych (ang. European Securities and Markets Authority,
w skrocie ESMA) opublikowat raport koncowy pt. |
", ktory jest zapowiadanym
rozwinieciem raportu wstepnego opublikowanego 18 listopada
2021T.
). 0Oba przytoczone wyzej dokumenty powstaty
w odpowiedzi na wniosek Komisji Europejskiej sformutowany
w komunikacie COM(2021) 660 final z dnia 13 pazdziernika 2021 r.
dotyczacym wzrostu cen energii (,
"). Zwazywszy na wiasciwost
i kompetencje ESMA, oceny dokonano z wykorzystaniem ram
regulacyjnych zawartych w

(tzw. rozporzadzenie MAR), ktore okreslajg mechanizmy
identyfikacji i zapobiegania naduzyciom na rynku, a takze
wskazuja adekwatne dziatania wtasciwych organéw krajowych po
wykryciu ostrzezen o potencjalnych naduzyciach na rynku lub po
otrzymaniu informacji o podejrzanych zleceniach i transakcjach
(STOR, Suspicious Transaction and Order Reports).

Unijni legislatorzy bed3 musieli teraz zdecydowac, czy i w jakim
zakresie ustalenia i zalecenia ESMA bed3 brane pod uwage
podczas prac legislacyjnych nad reforma EU ETS w ramach pakietu
Fit for 55. Warto w tym miejscu przypomniec, ze wraz
Z wdrozeniem 3% uprawnienia EUA staty sie
instrumentami  finansowymi  (zafacznik 1 sekca C (1)).
Instrumenty pochodne od EUA nie wchodza w zakres definicji
towarowych instrumentow pochodnych zgodnych z MiFID II. Mimo
to obie grupy - EUA oraz instrumenty pochodne - zgodnie
z regulacja podlegaja tygodniowemu i dziennemu raportowaniu

pozycji (tzw. raporty Commitment of Trade - w skrocie ,CoT"), przy

36

czym instrumenty pochodne nie podlegajg limitom pozycji
i kontroli zarzadzania pozycjami.

Gtowne wnioski ESMA

W raporcie ESMA przedstawiono obszerng analize rynku i systemu
handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych,
W szCzegolnosci pod katem ksztaftowania sie cen i ptynnosci.
Wykorzystano dane nie tylko z samego rynku i rejestru EU ETS, ale
takze z obowigzkowej sprawozdawczosci w  ramach
rozporzadzenia w sprawie instrumentow pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoridw transakgji ( ),
W ramach rozporzadzenia Sprawie rynkow instrumentow
finansowych 3¥)  oraz  dziennych
i tygodniowych raportow na mocy dyrektywy w sprawie rynkow
instrumentow finansowych (MiFID Il). W raporcie wskazano, ze
W trakcie analizy ESMA miata trudnosci zwigzane z identyfikacja
pochodzenia uczestnikow rynku, a w konsekwencji uzyskaniem
jasnego obrazu tego, kto i skad prowadzi transakcje. ESMA
przedstawia to jako wyzwanie, ktorym nalezy sie zaja¢ w celu
poprawy przysztego monitorowania EU ETS.

ESMA uwaza, ze analiza danych nie ujawnita zadnych powaznych

nieprawidtowosci ani fundamentalnych problemow
w funkcjonowaniu rynku uprawnief waznych z perspektywy
nadzoru finansowego. Ceny uprawnien znaczaco wzrosty od
stycznia 2018 r. do pofowy 2019 1. i ponownie od grudnia 2020 r.

ESMA wyroznia kilka czynnikow, ktore mogty miec na to wptyw:

o strukturalny spadek liczby bezptatnych uprawnien w EU
ETS,

e funkcjonowanie rezerwy MSR,
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-445-38_final_report_on_emission_allowances_and_associated_derivatives.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-445-38_final_report_on_emission_allowances_and_associated_derivatives.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-445-7_preliminary_report_on_emission_allowances.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-445-7_preliminary_report_on_emission_allowances.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/FS_21_5213
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/FS_21_5213
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=PL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=PL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20220228&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20220228&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20220228&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=PL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=PL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=PL
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014R0600-20220101&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014R0600-20220101&from=EN
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bardziej ambitne cele redukgi emisji  gazow

cieplarnianych w ramach pakietu Fit for 55,

0zywienie gospodarcze w Europie trwajace od potowy
2020,

rosnace ceny energii (co tez wynikato z napiec
geopolitycznych pod koniec 2021r.), ktdre doprowadzity do
WZrostu popytu na uprawnienia.

Pozostate wnioski ESMA

Zmiennost cen od stycznia 2019 1. (obliczona przy uzyciu

odchylenia standardowego dziennych stop zwrotu)
w przypadku uprawnien EUA wynosi 2,9%, zas dla akgji
europejskich 1,2% i mniej niz 0,3% dla obligacji. Wyzej od
uprawnien pod tym wzgledem sa takie aktywa jak gaz (5,1%)
oraz ropa (4,3%). Nieco nizej pozycjonuje sie wegiel (2,7%).
Plasuje to uprawnienia do emisji w grupie aktywow
wyzszego ryzyka z perspektywy inwestycji portfelowych.
Najbardziej ekstremalna zmiennos¢ na rynku uprawnien
(miedzy 8-10%) odnotowano we wrzesniu 2018, marcu 2020,
grudniu 2021 oraz marcu 2022 1. ESMA stwierdza, ze byty to
jednorazowe przypadki i nie ma w tym Zadnego trwatego

trendu.

Analiza pokazuje, ze wzrost cen EUA od marca 2020 r. do
konca 2021 r. (+423%) byt wyzszy od wzrostu cen ropy
naftowej (+207%), ale nizszy od wzrostu cen gazu (670%).
0d marca 2020 r. ceny uprawnien EUA znajdujg sie
W najwiekszej korelacji z rynkiem akcji oraz wegla
(odpowiednio 38% i 23% korelacji). Pozostate aktywa (w tym
gaz i ropa) majg mniej niz 20%. ESMA zwraca uwage na
tegoroczny marcowy krach na rynku uprawnien w wyniku,
ktorego ceny spadty o ponad 30%. Nie podejmuje sie jednak
wiasnej analizy przyczyn tego zdarzenia. Zamiast tego
powofuje sie na opinie ekspertow oraz na artykut
Bloomberga sugerujac, Ze tapniecie na rynku mogto miec
zwigzek z obawami o ewentualne zakiocenia w dostawach
gazu lub zakazami importu prowadzacymi do zmniejszenia
zapotrzebowania na uprawnienia EUA, w potaczeniu
Z 0g0Inymi obawami o recesje w Europie.
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Rys. 1. Wielkos¢ aktywow w funduszach typu ETF, ETC, ETN (w

0.5

0.0

mid EUR)
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Zrodto: Raport ESMA
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ESMA odnotowuje bardzo duzy wzrost podmiotow
uczestniczacych w rynku (dane z gietdy EEX i ICE) w latach
2018-2022 1. W sumie ich liczba zwiekszyta sie o ok. 105%,
7 (zego najwiekszy przyrost  dotyczyt  funduszy
inwestycyjnych (210%). Co ciekawe rosnaca aktywnosc
uczestnikow rynku szfla w parze z rosngcymi cenami
uprawnien. W tym przypadku odnotowano bardzo wysoka
korelacje na poziomie powyzej 85%. ESMA zauwaza, ze
chociaz liczba funduszy inwestycyjnych funkcjonujaca na
rynku jest duza, to wolumeny obrotu i zajmowane prze te
podmioty pozycje s niewielkie w poréwnaniu z innymi
uczestnikami rynku. Najwiekszymi posiadaczami pozycji
wsrod funduszy inwestycyjnych s3 fundusze inwestycyjne
zlokalizowane w krajach trzecich. Raport ESMA wskazuje, ze
firmy z siedziba w krajach trzecich takich jak USA, Wielka
Brytania, Kanada czy Kajmany, ktére nie uczestnicza
w systemie EU ETS, odpowiadaty za ok. jedng trzecia
wszystkich pozycji na instrumentach pochodnych na

uprawnienia EUA.

Raport ESMA zwraca réwniez uwage na wyktadniczy wzrost
srodkow finansowych naptywajacych do  specjalnych
funduszy notowanych na gietdzie (np. typu ETF)
umozliwiajacych inwestycje na rynku uprawnien rowniez
inwestorom detalicznym (tj. osobom fizycznym). W marcu
2022 r. funkcjonowato szesc tego typu funduszy, z ktorych

cztery powstaty w drugiej potowie 2021 r. Aktywa wszystkich

» Strona 14



» Raport z rynku C02

szesciu funduszy wzrosty na poczatku 2022 r. do blisko
2,5 mid EUR (rys. 1). ESMA stwierdzita, ze biorac pod uwage
potencjalny zakres rozwoju tego typu funduszy w przysztosci
niezbedny jest ich staty monitoring.

ESMA przyznaje, e pojawienie sie nowych uczestnikow
(i instrumentéw), ktore stosujg strategie ,kup i trzymaj”
wymaga przysziego monitorowania rynku, poniewaz moga
one prowadzic do zmniejszenia podazy uprawnien
dostepnych na rynku, mimo ze dostepne dane, jakimi
postuguje sie ESMA wskazuja, ze ich wptyw na rynek jest
w tej chwili marginalny.

ESMA dostrzega pewng koncentracje transakgji na rynku
pierwotnym oraz aktywnos¢ duzych uczestnikow (udziat
podmiotow finansowych wynosit w 2021r. ok. 30%), jednakze
wyraznie dodaje, iz uprawnienia sprzedawane na aukcjach
pierwotnych, w znacznej ilosci s3 pozniej odsprzedawane na
rynku wtornym (gdzie ww. wieksi uczestnicy takze sa
aktywni), a funkcjonowanie rynku oraz jego poszczegolnych
segmentow, w tym obserwowane zachowania nie odbiegaja
od oczekiwanych®.

Analiza danych na poziomie transakeji i zajmowanych
pozycji na rynkach instrumentdw pochodnych wskazuje, ze
rynek ten jest zdominowany przez podmioty funkcjonujace
w ramach EU ETS i inne podmioty niefinansowe stosujace
hedging (ok. potowa zajmowanych ,dfugich” pozycji®) oraz
przez firmy inwestycyjne (banki i instytucje finansowe)
posiadajace pozycje krotkie®™. Te ostatnie zapewniaja
rynkowi ptynno$¢ dostarczajac uprawnienia podmiotom
zobowiazanym do rozliczenia emisji w ramach EU ETS. Z kolei
wielko$¢ pozygji diugich zajmowanych przez fundusze
inwestycyjne, zdaniem ESMA, ma charakter bardziej
marginalny (aktualnie stanowia mniej niz 5% udziatu
w catym rynku, @ w latach 2019-2020 ich udziat ksztattowat
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Rys. 2. Porownanie wartosci transakcji w podziale na rodzaje
instrumentow na rynku uprawnien w 2021i 2022 .
(w mld EUR)
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Zrodto: Raport ESMA

sie na poziomie ok. 10%). ESMA stwierdza generalnie, ze
udziaty w pozycjach zajmowanych przez wszystkie podmioty
klasyfikowane w ramach CoT® na przestrzeni lat,
utrzymywaty sie na statym poziomie, mimo ze 0gélna liczba
posiadanych pozycji historycznie wzrosta. Odnotowano
rowniez znaczng aktywnosc ze strony firm tradingowych
0 wysokiej czestotliwosci handlu i animatorow rynku
zajmujacych sie handlem algorytmicznym (ang. ,high-
frequency” trading firms), gtéwnie podmiotow z Wielkiej
Brytaniii USA. Jednakze ich pozycje oceniono jako niewielkie.
Analiza rynku pierwotnego wskazuje z kolei, ze 69%
podmiotow niefinansowych zakupito uprawnienia w 2021T.
na aukjach.

Analiza pokazuje, ze w latach 2021-2022 nastapit znaczacy
wzrost wartosci  transakcji na rynku instrumentow
pochodnych (rys. 2). SzczeggInie zauwazalny jest gwattowny
wzrost udziatu opcji w tym obszarze (nawet kilkukrotny).
ESMA przyznaje, ze jest to niepokojace zjawisko i wymaga
dalszego monitorowania. Zaskakujgace jest fakt, ze zgodnie

30 ptynnosci moze Swiadczyc fakt, iz obroty na rynku wtornym w okresie od
zerwca 2021 do grudnia 2021 wynosity Srednio 57 mid EUR miesiecznie.
“0pozycje diugie s3 zajmowane przez dany podmiot, jezeli spodziewa sie on
WZrostow cen uprawnien w przyszfosci. W tym celu zakupuje on kontrakt

terminowy, dajgcy mu prawo do kupna uprawnien w przysziosci po okreslonej w

kontrakcie cenie.

“Pozycje krotkie” s zajmowane przez dany podmiot, jezeli spodziewa sie on
spadkow cen uprawnien w przysztosci. W tym celu zakupuje on kontrakt

terminowy, dajacy mu prawo do sprzedazy uprawnien w przysztosci po okreslonej
w kontrakcie cenie.
“firmy inwestycyjne, operatorow EU ETS, inne podmioty niefinansowe, fundusze
inwestycyjne i inne podmioty finansowe
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Rys. 3. Udziat w rynku opcji poszczegdinych grup podmiotow 016 W Przejsciu UE na gospodarke niskoemisyjna. Ponizej
w 202112022 r. (w mlid EUR) przedstawiono te najwazniejsze.

40 »  ESMA rekomenduje poprawe struktury rejestru uprawnien

tak, aby poprzez fatwiejsza identyfikacje wiascicieli

30 rachunkow i uprawnien do emisji mogt on byc

25 wykorzystywany, jako uzyteczne Zrodio danych do
20 monitorowania rynku oraz byt bardziej przejrzysty dla
15 uczestnikow (np. poprzez wymaog klasyfikacji kontrahentow
10 . " | w cotygodniowych raportach o pozycjach).

1.1, .
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Zrodto: Raport ESMA . - . .
wymogu identyfikacji posiadaczy rachunkéw za pomocg

zZ danymi za grudzien 2021 (rys. 3) w rynku opcji najwiekszy numercw LEI (ang. Legal Entity Identifier)®.

udziat posiadaja podmioty niefinansowe (ok. 67%) oraz

operatorzy instalacji EU ETS (30%). W celu wusprawnienia monitorowania rynku ESMA

rekomenduje  zmiane

>  ESMA stwierdza, ze fundusze inwestycyjne i inne firmy (rozporzadzenia aukeyinego) umozliwiajaca tej instytudi

7 sektora niefinansowego preferujg obrot kontraktami dostep takie do transakii rynku piewotnego (aukg).

0 terminie zapadalnosci krdtszym niz jeden rok oraz handel

o » Z uwagi na trudnosci i niespojnosci w klasyfikacji
opcjami.

podmiotéw w cotygodniowych raportach dotyczacych

» W rejestrze UE znajdowato sie prawie 7700 kont, na ktorych pozvei dotyczacych kontraktow futures i opgji EUA

53% prawnien EUA bylo w posiadaniu operatorow EU ETS, (Commitment of Traders - w skrocie CoT) ESMA zalecifa

natomiast 39% znajdowato sie na rachunkach handlowych
podmiotéw nie majacych obowiazku rozliczenia emisji w EU
ETS.

Rekomendacje ESMA

przyjecie podobnego procesu, ktdry obowigzuje np. w USA,
tzn. publikacje cotygodniowych raportdw o otwartych
pozycjach w kontraktach terminowych oraz kolejnego
0 zsumowanych liczbach kontraktow terminowych i opji.

Na podstawie swoich ustalen w raporcie, ESMA sformutowata »  Zarekomendowano rozszerzenie kontroli  zarzadzania
szereg zalecen i rekomendacji istotnych z punktu widzenia pozycjami na systemy obrotu (m.in. gietdy), ktore obstuguja
regulatoréw papierow wartosciowych w  celu  poprawy instrumenty pochodne na uprawnienia EUA. Nalezy
przejrzystosci i monitorowania rynku uprawnien. Proponowane zauwazy¢, ze kontrole zarzadzania pozycjami nie majq
zalecenia zapewnityby wiecej informacji uczestnikom rynku, obecnie zastosowania do systemdw obrotu, z uwagi na fakt,
organom regulacyjnym i opinii publicznej i przyczynityby sie do Ze instrumentow pochodnych na uprawnienia nie
dalszego sprawnego funkcjonowania rynku, ktory odgrywa wazna klasyfikuje sie, jako towarowych instrumentow pochodnych.

Przyznanie  gietdom  wiekszych  uprawnien  do
“ Numer LEI (numer identyfikacyjny podmiotu prawnego) to unikalny kod Foundation (w Polsce np. KDPW). LEI wykarzystywany jest przez organy

identyfikacyjny dla podmiotow handlujacych na rynkach finansowych, regulacyjne do nadzorowania rynkow finansowych.

nadawany przez jednostke akredytowana przez Global Legal Entity laentifier



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02010R1031-20191128&from=EN
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monitorowania otwartych pozycji podmiotéw pozwolitoby
im zebrac wiecej informacji dotyczacych wielkosci i celu
dziatania tych podmiotow, zwiaszcza jak sama ESMA
stwierdza, obszar ten jest bardzo podatny na zakidcenia
w obracie.

»  ESMA przyznaje, ze system raportowania pozycji okreslony
W MIFID Il nie spetnia swojego zamierzonego celu, poniewaz
otwarte pozycje EUA s3 utrzymywane przez bardzo krotki
okres czasu. Dlatego tez, dane juz dostepne w unijnym
rejestrze handlu uprawnieniami do emisji, ktory rejestruje
stany posiadania zaréwno podmiotéw finansowych, jak
i niefinansowych, bytyby bardziej odpowiednim zrodtem
informacji 0 aktualnej sytuacji na rynku.

> ESMA okreslit rowniez dwa mozliwe kierunki dziatan, ktare
Komisja powinna rozwazyc:

e wprowadzenie limitdbw pozycji na instrumenty
pochodne na uprawnienia;

e  bardziej scentralizowany monitoring rynku na poziomie
UE, zgodny z praktykg regulatora energetyki ACER na
rynkach gazu i energii.

Czy raport ESMA odpowiada na pytanie dotyczace
fakytcznej roli spekulantow na rynku uprawnien?

Nalezy doceni¢ wysitki ESMA w przygotowaniu raportu,
w szczegalnosci jezeli chodzi o szerokie spektrum wykorzystanych
do analizy danych. Tym bardziej, ze ESMA przyznaje, ze miata
trudnosci zwigzane z identyfikacja pochodzenia uczestnikow
rynku, a w kansekwencji uzyskaniem jasnego obrazu tego, kto
i skad prowadzi transakeje. Dla ESMA (jak sama przyznaje) byto to
nie lada wyzwaniem, ktdre wymaga przysziej poprawy w celu
lepszego monitorowania systemu EU ETS. Nalezy przypomniec, ze
we wstepnej analizie, ESMA korzystata tylko z danych dotyczacych
rynku futures, ktore pochodzity z dziennych i tygodniowych
raportéw obowigzujacych na mocy dyrektywy MIFID 11 (CoT).
Natomiast teraz EMSA przeanalizowata duzo wiekszy zakres
danych z rynku wtornego - np. dane o derywatach z izb
rozliczeniowych i repozytoriow transakcji (EMIR i MIFIR). Co wiecej
analizowata réwniez dane z rynku pierwotnego (raporty
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dotyczace aukcji) oraz opcyjnego, a takie dane o pozycjach
podmiotow z rejestru unii w ramach systemu EU ETS.
W szczegolnosci cieszy analiza rynku opcji zwtaszcza, ze niektorzy
eksperci rynkowi twierdzili, ze zwiekszona aktywnos¢ na tym
wiasnie rynku mogta doprowadzi¢ do rekordowych wzrostéw cen
uprawnien. Mozna zatem stwierdzic, ze ESMA analizuje
praktycznie wszystkie kanaty handlu na rynku pierwotnym
i wtérnym uprawnien EUA oraz dodatkowo sprawdza pozycje
i transalcje na kontach podmiotow w EU ETS. Wszystkie ww. dane,
na ktorych bazuje ESMA prowadza do podobnych wnioskow, ze
udziat funduszy inwestycyjnych w rynku jest marginalny i miesci
Sie w przedziale 5-10%, natomiast pozostate podmioty finansowe
(banki), jako posrednicy finansowi sprzedaja uprawnienia
operatorom funkcjonujgcym w EU ETS (w tym podmiotom
stosujacym hedging).

Niestety nalezy zauwazyc, ze ESMA dokonuje analizy powyzszych
danych na podstawie tej samej klasyfikacji podmiotow, ktorg
postugiwata sie w raporcie wstepnym. To powoduje, Ze wciaz nie
jest jasne w jakim doktadnie celu podmioty dokonujg zakupu
uprawnien na rynku. Nie wiadomo np. w czyim imieniu
uprawnienia kupuja instytucje finansowe i kredytowe, ktore
zdaniem ESMA, petnig role tylko i wytacznie posrednikow
finansowych dla operatorow instalacji z EU ETS. Czy aby na pewno

Rys. 4. Udziat instytucji finansowych/kredytowych w podziale

na panstwo pochodzenia w zajmowanych pozycjach
transakeyjnych na rynku instrumentow pochodnych.
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Zrodto: Raport ESMA
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podmioty te nie kupuja uprawnien réwniez na wtasny rachunek
(w celach inwestycyjnych), czy tez moze w imieniu podmiotow
trzecich (nie majacych obowiazkow rozliczeniowych w EU ETS)?
Dodatkowe watpliwosci w tej sprawie wzbudzaja dane z raportu
ESMA (rys. 4), ktdre wskazuja, ze az ok. 47% wszystkich pozycji
zajmowanych na instrumentach pochodnych przez te podmioty
naleza do firm z siedziba w krajach trzecich (USA, Wielka Brytania,
Kkanada). ESMA z uwagi na obszar geograficzny nieobjety
europejskim nadzorem, nie jest w stanie okreslic jakich powyzsze
firmy posiadaja klientow.

Ten sam problem przy okresleniu celu zakupu uprawnien dotyczy
rowniez podmiotdw  okreslanych  przez  ESMA,  jako
niefinansowych, w skiad ktorych wchodza operatorzy instalacji
7z EU ETS oraz podmioty handlowe (ang. ,Commercial
Undertakings”). Jak pokazuja marcowe dane CoT przeanalizowane
przez KOBIZE udziat podmiotow okreslanych, jako handlowe
w rynku pozycji ,dfugich” wynosi obecnie ok. 57%, a samych
operatoréw EU ETS ok. 7%. Z tym, ze w tych 57% podmiotach
handlowych  wiekszos¢  kupuje uprawnienia w celach
hedgingowych. Jak pokazujg dame ESMA przedstawione na
rys. 4 w grudniu 2021 r. stanowili oni 60% 0g6iu. Pozostate
podmioty (40% z tych 57%) kupowaty w celach nie-hedgingowych.
(o to oznacza? Prawdopodobnie to, ze 40% podmiotow
handlowych mogto kupowac uprawnienia np. w celach
inwestycyjnych.

To wszystko sprawia, ze podmiotow spekulacyjnych na rynku
uprawnien obecnie moze byc zdecydowanie wiecej niz 5-10%,
aich wptyw na ceny moze okazac sie znaczacy. Wydaje sie zatem,
ze analiza ESMA wcigz nie rozwigzuje problemu faktycznej roli
spekulantow na rynku. A w przysztosci moze ich byc jeszcze
wiecej, z uwagi na rosnacg role funduszy typu ETF, ktore
umozliwiajg dostep do rynku inwestorom detalicznym (osobom
fizycznym), przez co ich aktywa rosng w sposeb wykfadniczy (co
pokazano na rys. 2). Jeden z tego rodzaju funduszy z siedzibg
w Australii (,Spark Change Physical Carbon EUA ETC") wykupuje
z rynku fizyczne uprawnienia EUA, co moze byc szczegolnie
niebezpieczne w kontekscie konkurencji z operatorami EU ETS
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Rys. 5. Udziat hedgingu jako celu zakupowego wsrod
podmiotow niefinansowych w latach 2020-2021
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Zrodto: Raport ESMA

i dalszego spadku dostepnosci fizycznych uprawnien. Co wazne,
fundusz ten moze zakupywac uprawnienia rowniez w imieniu
inwestorow indywidualnych, ktérzy mogg potraktowac je jako
100% pewne (pod katem zysku) aktywo inwestycyjne.
Teoretycznie pozniej moze przerodzic sie to w tzw. ,manie
zakupowg” i doprowadzi¢ do tworzenia sie banki cenowej, ktora
(jak pokazuje historia) zawsze ,peka” przy udziale inwestoréw
indywidualnych. Na szczescie ESMA zapowiedziafa, ze bedzie
przygladac sie rosnacej popularnosci funduszy ETF. Czas pokaze
Czy bedzie to robic skutecznie, zwazywszy, ze dosc czesto ostatnio
stychac o nowo otwieranych ETF-ach poza granicami UE“*. By
MOZe warto wiec rozwazyc, czy dziatalnosc tego typu funduszy na
tak specyficznym rynku jak EU ETS w 0gole jest konieczna, i czy nie
wymaga ograniczenia.

Na szczegolng uwage zastuguje rosnacy (rownie okazale jak
udziat funduszy ETF) rynek opcji. Jego wartosc od poczatku 2020 T.
do konca 2021 r. wzrosta z ok. 8 mid EUR do ok. 35 mld, czyli
5-krotnie. Zaskakujacy jest fakt, ze rynek opcji, zgodnie z danymi
ESMA, zdominowany jest w ok. 95% przez podmioty niefinansowe
(przedsiebiorstwa handlowe oraz operatoréw EU ETS). Jest to
szczegllnie istotne w kontekscie tego, Ze to wiasnie gra na
opcjach, zdaniem wielu ekspertdw, byta gtdwng przyczyng
rekordowych cen uprawnien pod koniec 2021T.

45
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Nalezy przyznac, ze ESMA bardzo dobrze diagnozuje okresy
gwaftownej zmiennosci na rynku uprawnien, ktore wypadaty: we
wrzesniu 2018, marcu 2020, grudniu 2021 oraz marcu 2022 r.
Szkoda tylko, ze ESMA nie analizuje ich pod katem zajmowanych
pozycji przez podmioty finansowe (redukcja lub zwiekszanie
pozycji), co mogto by dac obraz tego, kto stat za tak duza
zmiennoscig cenowg, W tych tak newralgicznych dla rynku
uprawnien dniach. Wielu liczyto tez, ze ESMA w swoim raporcie
pokusi sie 0 rozwigzanie zagadki marcowego krachu na rynku
uprawnien, za ktory zdaniem wielu ekspertow mogty odpowiadac
w gtownej mierzy podmioty spekulacyjne (wiecej o tym mozna
przeczytac w artykule KOBIZE pt.

"). Zamiast wyjasnien, ESMA
powotuje sie na opinie ekspertow oraz na artykut Bloomberga
sugerujac, ze tapniecie na rynku mogto miec zwigzek z obawami
0 ewentualne zakiocenia w dostawach ¢gazu lub zakazami
importu prowadzacymi do zmniejszenia zapotrzebowania na EUA,
W potaczeniu z ogolnymi obawami o recesje w Europie. Zaznacza
jednak, ze dalsza analiza tego krachu bedzie konieczna
w przysztosci w celu okreslenia doktadnych ,kanatow transmisji”
(ang: ,transmission channels”’). Na duzg role podmiotow
spekulujacych w tym krachu, Swiadcza marcowe dane CoT (patrz
weczesniejszy rozdziat w tym numerze raportu z rynku), ktore
wskazuja, ze ksztatt krzywej odzwierciedlajacy zajmowane diugie
pozycie na rynku przez fundusze inwestycyjne byt niemal
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identyczny z krzywa ceny uprawnien. W zwiazku z faktem, ze to
szczegolny  przypadek, to powinien zostac on  bardziej
szczegotowo przeanalizowany. Trzeba zatem liczyc na to, ze ESMA
w koncu przeanalizuje ten watek.

Nalezy pozytywnie oceni¢ rekomendacje ESMA majace na celu
szeroko pojet3 poprawe monitorowania rynku uprawnien,
tj. poprawe struktury rejestru uprawnien w celu fatwiejszej
identyfikacji wtascicieli rachunkow, zmiane rozporzadzenia
aukcyjnego umozliwiajaca dostep ESMA takze do transakgji rynku
pierwotnego, rozszerzenie monitorowania pozycji zajmowanych
przez poszczegolne podmioty przez gietdy, czy tez wprowadzenie
bardziej scentralizowanego monitoringu rynku na poziomie UE
(ktorej mogtaby sie podjac sama ESMA), zgodnego z praktyka
stosowang przez regulatora energetyki ACER na rynkach gazu
i energii. Pozytywnie nalezy rowniez ocenic mozliwos¢
wprowadzenia limitow pozycji na instrumenty pochodne na
uprawnienia, poniewaz przy tej specyfice rynku uprawnien, na
ktorym dostepnosc uprawnien spada, w kazdym momencie moga
pojawi¢ sie duze podmioty, ktdre wykupig znaczng czesc
uprawnien z rynku. Do kwestii wprowadzania limitow nalezy
jednak podchodzic z duzg ostroznoscia, poniewaz zachodzi obawa,
Ze podmioty aby obejsc ograniczenia zmienig rynek terminowy na
rynek uprawnien fizycznych, czyli np. rynek pierwotny, na ktorym
nie bedzie tego typu ograniczen.



https://www.linkedin.com/pulse/diagnoza-ostatniego-krachu-na-rynku-/?trackingId=ZBDVrKqfkwtP4MOfoaZTQw%3D%3D
https://www.linkedin.com/pulse/diagnoza-ostatniego-krachu-na-rynku-/?trackingId=ZBDVrKqfkwtP4MOfoaZTQw%3D%3D
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| Najwazniejsze informacje z innych systemow ETS

»

1 marca - Japonia planuje uruchomienie dobrowolnego
systemu handIu uprawnieniami do emisji (ETS) najwczesniej
w kwietniu 2023 r. Oczekuje sie, ze do programu dotaczy
ponad 500 firm. Jednak do tej pory tylko ok. 76 firm
zadeklarowato  przystapienie do programu, z ktérych
23 pochodzi z przemysiu wytworczego, a 7 z sektora
energetycznego, sektora gazu i cieptownictwa. 0znacza to,
ze zdecydowana wiekszos¢ etownych japonskich firm
naftowych i gazowych oraz przedsiebiorstw uzytecznosci
publicznej jeszcze nie przystapito do systemu. Podmioty
przystepujace do dobrowolnego systemu handlu beda
musiaty ustali¢ cele emisyjne zgodne z deklaracjami rzadu
Japonii, tak aby do 2030 r. obnizy¢ emisje gazow
cieplarnianych o 46%, ponizej poziomow z 2013 1. i 0siggnac
emisje zero netto do 2050 r. Japonskie Ministerstwo
Gospodarki, Handlu i Przemystu (METI) kilkakrotnie
stwierdzito, ze jesli wyniki redukcji emisji osiaggane poprzez
dobrowalny system nie przyniosa wystarczajacego wkiadu
w realizacje krajowych celow redukcyjnych, rozwazy
wprowadzenie obowigzkowego mechanizmu ustalania cen
emisji C0,. [link]

3 marca - Firmy uczestniczace w systemie handlu
uprawnieniami do emisji Tokio ETS w roku finansowym 2020
Zmniejszyty swoje emisje Srednio 0 33%, ponizej poziomu
7 potowy 2000 1, podczas gdy ich cel redukcjiw systemie na
2024 . wynosi 25-27%. Wiekszos¢ podmiotow osiggnetfa duze
redukcje emisji w ramach kampanii na rzecz efektywnosci
energetycznej  prowadzonej  przez  rzad  Japonii,
W nastepstwie katastrofy jadrowej w Fukushimie w 2011 1.
Catkowita  wielkos¢  emisji  pochodzaca z  firm
uczestniczacych w systemie, w pierwszym roku (2020)
trzeciego okresu rozliczeniowego (2020-2024) wyniosta
11,04 Mt. Metropolitalny rzad Tokio bedzie nadal promowat
redukcje €0, w swoich firmach, tak aby wszystkie firmy
mogty wypetni¢ swoje zobowigzania w trzecim okresie
rozliczeniowym. Do jego gtownych dziatan mozna zaliczyc:
stosowanie wysokowydajnych energetycznie urzadzen,

stosowanie oswietlenia LED, wykorzystywanie —energii
odnawialnej, skrocenie godzin pracy firm i sklepow,
Zwiekszenie  pracy  zdalnej  oraz  zwiekszenie
zapotrzebowania na infrastrukture komunikacyjna. [lini]

8 marca - Singapur dokona w tym roku przegladu swoich
celow klimatycznych do 2030 r, chcac wyznaczy¢ bardziej
ambitne cele. Dzieje sie to zaledwie kilka tygodni po
ogtoszeniu informacji o przyspieszeniu diugoterminowego
planu klimatycznego i osiggniecia zera emisji netto do
2050 r. Singapur bedzie dazyt do osiagniecia i realizacji
swoich celow klimatycznych na trzy sposoby: poprzez
przeksztatcenie przemystu, gospodarki i spoteczenstwa,
wykorzystanie technologii niskoemisyjnych oraz dazenie do
wspéipracy miedzynarodowej na rynkach emisji (0,
i importu energii elektrycznej. W 2020 r. Singapur
przedstawit ONZ swoj cel redukcyjny na 2030 r, ktory
zakiadat osiagniecie szczytu emisji do 2030 r. w wySoKosCi
65 Mt ekw. (0, Singapur bedzie daiyt do zmniejszenia
swoich emisji do 2050 r. 0 potowe w stosunku do 2030 T, tj.
do okoto 33 Mt ekw. CO; r, tak aby moc o0siggnac zerowe
emisje netto do 2050 r. W celu osiagniecia tego celu
Singapur do 2030 r. podniesie stawke podatku weglowego
zobecnych5 USD za tone emisji do 50-80 USD. Jest to zgodne
Z zaleceniami Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
ktory ustalit do 2030 r. dolng granice cen dla emisji
dwutlenku wegla w wysokosci 75 USD za tone emisji dla
gospodarek zaawansowanych lub 50 USD dla gospodarek
wschodzacych o wysokich dochodach. 0Osoby fizyczne
i gospodarstwa domowe beda miaty wieksza zachete do
oszczedzania energii elektrycznej i uzywania bardziej
energooszczednych urzadzen, a przedsiebiorstwa otrzymaja
bodziec do inwestowania W rozwiazania w zakresie
dekarbonizacji. Aby osiagnac cel do 2050 r. Singapur musi
zdywersyfikowac swoje dostawy energii poprzez wiekszy
import  energii elektrycznej i wykorzystanie
niskoemisyjnego wodoru do wytwarzania energii. Inne
dziatania to posiadanie dostepu do kredytow weglowych,



https://www.enerdata.net/publications/daily-energy-news/japan-will-launch-voluntary-emission-trading-scheme-2023.html
https://www.metro.tokyo.lg.jp/tosei/hodohappyo/press/2022/03/03/15.html?utm_source=CP+Daily&utm_campaign=030352babd-CPdaily07032022&utm_medium=email&utm_term=0_a9d8834f72-030352babd-110248673
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maksymalizowanie energetyki stonecznej, badanie innych
opcji technologii niskoemisyjnych, takich jak: CCS, energia
geotermalna i jadrowa, modernizacje sieci przesytowych,
wykorzystywanie technologii cyfrowych i ksztattowanie
WZOrcow zuzycia przez uzytkownikow koncowych. [link]

9 marca - Federalny minister spraw miedzyrzadowych
Kanady stwierdzit, ze federalny standard ustalania cen
emisji dwutlenku wegla pozostanie bez zmian i federalna
cena podatku od emisji wzrosnie zgodnie z planem od
1kwietnia br. do wysokosci 50 CAD za tone emisji. Spowoduje
to wzrost cen rachunkow za gaz ziemny i przy dystrybutorach
za paliwo. Prowincjonalny rzad Nowego Brunszwiku
(kanada) zaproponowat zawieszenie na trzy miesiace
podatku od emisji, ktéry w marcu wynosit 40 CAD za tone
emisji. Pozwolitoby to obnizy¢ koszt litra benzyny
011 centdw. Obecna stawka podatku od emisji CO; (40 CAD/t
(0;) przekfada sie na 8,8 centa za litr , a po podwyzce
podatku od emisji (50 CAD/t CO,) cena benzyny wzrosnie
0 11 centow. Niektorzy specjalisci z branzy twierdza, ze
zawieszenie podatku emisyjnego nie jest najlepszym
Sposobem na zapewnienie konsumentom obnizki kosztow
benzyny. Lepiej przekazac wsparcie  mieszkancom
i rodzinom, ktorzy jej najbardziej potrzebuja, a Srodki
powinny pochodzic ze srodkow zwracanych z podatku
emisyjnego  przez rzad federalny do  budzetow
prowincjonalnych na rzecz dziatan Klimatycznych. [link]

15 marca - Pierwsza w tym roku aukcja uprawnien do emisji
0, W Nowej Zelandii osiggneta wartosc 70 NZD (ok. 47,37 USD)
i zakonczyta sie uwolnieniem prawie 80% rezerwy
ograniczania kosztow CCR (ang. Cost Containment Reserve)
72022 1. Wedtug danych EEX rzad sprzedat na srodowej aukgji
tacznie 10,518 min uprawnien NZU. Na te wielkosc ztozyta sie
sprzedaz 4,825 min uprawnien przeznaczonych do sprzedazy
w | kwartale 2022 r. oraz sprzedaz 5,693 min uprawnien
Z 7 min uprawnien znajdujacych sie w rezerwie CCR na
2022 . Sprzedaz wiekszej czesci uprawnien z rezerwy na
2022 r. spowodowato, ze na pozostaty czesc roku pozostato
w rezerwie jedynie ponad 13 min uprawnien. Rezerwa
zostafa uruchomiona, poniewaz cena uprawnien na rynku
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spot osiggneta poziom wyzwalajacy jej uruchomienie
(poziom ten na 2022 r. wynosi 70 NZD). Cena zamkniecia NZU
z dnia poprzedzajacego aukcie na CommTrade byta na
poziomie 71,75 NZD. Aukcja zostata rozliczona doktadnie po
70 NZD. Catkowite zapotrzebowanie na uprawnienia NZU
wynosito 11,7 min uprawnien. Popyt na uprawnienia w tej
pierwszej aukcji tego roku byt ponad 2-krotnie wyzszy, niz
liczba uprawnien zaoferowana do sprzedazy. W aukgji
uczestniczyty 32 podmioty. Aukcja byta ostatnig transakcja
na rynku pierwotnym przed corocznym rozliczeniem emisji
W NZ ETS (termin do 31maja 2022 r.) [link]

22 marca - Bosnia i Hercegowina (BiH) planuje stworzy¢
system handlu uprawnieniami do emisji C0, do stycznia
2026 1, aby uniknac ptacenia unijnego granicznego podatku
weglowego CBAM. UE planuje wprowadzi¢ podatek CBAM od
2026 . i zastosowac go do importu cementu, zelaza, stali,
nawozow, aluminium i energii elektrycznej z krajow bez
odpowiednich regulacji dotyczacych emisji dwutlenku
wegla. BiH opracuje mape drogowa wprowadzenia systemu
opodatkowania i handlu uprawnieniami do emisji C0,. Mapa
drogowa ma na celu rozwazenie i zaplanowanie modeli
wprowadzenia elementow unijnego systemu handlu
uprawnieniami do emisji (EU ETS) w BiH oraz sposobu
ustalania ceny emisji C0,. [link], [link]

25 marca - Wielka Brytania wspalnie z rzadem Szkocji, Walii
oraz Potnocnej Irlandii (Departamentem Rolnictwa,
Srodowiska i Spraw Wiejskich) rozpoczeta konsultacje
publiczne w sprawie mozliwych zmian w systemie handIu
uprawnieniami do emisji (UK ETS). W ramach konsultacji
przedstawiono plany zwiekszenia tempa redukcji emisji
zgodnie z krajowym celem osiggniecia zerowej emisji do
2050 r, a takze propozycji objecia nim sektora zeglugi.
W konsultacjach, ktdre beda trwaty do dnia 17 czerwca 2022
r.wskazano m.in, ze UK bedzie d3zyc do dostosowania limitu
do celu zerowego netto od 2024 roku oraz okreslono
potencjalny zakres uprawnien na poziomie 887-936 min
W okresie 2021-30, co stanowi okoto 30-35% ponizej
dopuszczalnych emisji dla obecnego projektu systemu, i co



https://www.straitstimes.com/singapore/politics/budget-debate-singapore-will-review-its-2030-climate-targets-this-year?utm_source=CP+Daily&utm_campaign=79e51ca4aa-CPdaily08032022&utm_medium=email&utm_term=0_a9d8834f72-79e51ca4aa-110248673
https://www.cbc.ca/news/canada/new-brunswick/ottawa-rejects-higgs-carbon-tax-deferral-1.6378938?utm_source=CP+Daily&utm_campaign=44148a73a2-CPdaily10032022&utm_medium=email&utm_term=0_a9d8834f72-44148a73a2-110248673
https://www.commtrade.co.nz/
https://balkangreenenergynews.com/bih-to-prepare-co2-taxing-system-by-2026/?utm_source=CP+Daily&utm_campaign=be6cad2fb3-CPdaily23032022&utm_medium=email&utm_term=0_a9d8834f72-be6cad2fb3-110248673
https://www.enerdata.net/publications/daily-energy-news/bosnia-and-herzegovina-plans-carbon-pricing-and-trading-system-2026.html
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spowoduje ograniczenie 0 ok. 50 min uprawnien w 2030 r.
[link]

31 marca - Rzad Kanady ujawnit swoj plan redukcji emisji do
2030 r. Kanada zamierza 0siggnac do 2030 r. redukcje emisji
0 40-45% ponizej poziomu z 2005 r. 0raz 0siggnac zerowa
emisje netto do 2050 r. Na swoj plan dziatania przeznaczy ok.
73 mid USD. Plan redukcji emisji do 2030 r. przewiduje
zmniejszenie kosztow domow i budynkow (rozwoj Strategii
Kanadyjskich Budynkow Ekologicznych oraz dodatkowe
inwestycje w kanadyjski program Pozyczek na Ekologiczne
Domy), umozliwienie spofecznosciom  podejmowania
dziatan na rzecz klimatu (dodatkowe finansowanie
Z Funduszu Gospodarki Niskoemisyjnej i Regionalne
Inicjatywy Strategiczne) oraz utatwienie przejscia na pojazdy
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elektryczne poprzez rozszerzenie programu Incentives for
Zero-Emission Vehicles (iZEV) oraz dodatkowe inwestycje
W stacje tadowania i ograniczenia regulacyjne dla pojazdow
0 sredniej i duzej fadownosci. Wprowadzone zostang srodki,
ktore pomoga przemystowi wdrozyc czyste technologie,
takie jak wychwytywanie, utylizacja i sktadowanie
dwutlenku wegla (CCUS). W sektorze energetycznym plan ma
na celu zmniejszenie emisji dwutlenku wegla z sektora ropy
i gazu do 2030 r. 0 31% ponizej poziomow z 2005 r. oraz
ograniczenie emisji metanu do 2030 r, 0 €O najmniej 75%.
Plan redukcji emisji do 2030 r. jest pierwszym wydanym na
podstawie kanadyjskiej ustawy o zerowej emisji netto do
2050 r. Kanada opublikuje raporty z realizacji swojego planu
W 2023, 2025 i 2027. [link].



https://www.gov.uk/government/consultations/developing-the-uk-emissions-trading-scheme-uk-ets
https://www.enerdata.net/publications/daily-energy-news/canada-unveils-us73bn-plan-meet-2030-climate-targets.html
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| Polityka klimatyczna Egiptu

Egipt przestat swoje pierwsze INDC (ang. Intended Nationally
Determined Contributions) do UNFCCC w dniu 11 listopada 2015 T,
ktore zostato przeksztatconego w NDC® w dniu 29 czerwca 2017 T.
W obu tych dokumentach Egipt nie przedstawit wiazacych
krajowych celdw w zakresie ograniczenia emisji gazow

cieplarnianych. NDC Egiptu zawiera nastepujace elementy:

e Uwarunkowania krajowe odnoszace sie do 0galnych

warunkow  ekonomicznych ~ (wzrost  gospodarczy
i demograficzny), gtéwne cele zrownowazonego rozwoju

7 uwarunkowaniami politycznymi,

e Dziatania podejmowane na szczeblu krajowym w celu
zwalczania zmian klimatycznych w Egipcie w roznych
sektorach gospodarki (rolnictwo, zasoby wodne, strefy
przybrzezne) oraz wysitki podejmowane w celu redukcji
emisji - gazow

cieplarnianych  w roznych sektorach

(energetyka, transport, przemyst),

e Wymagane mechanizmy w celu osiagniecia celow planu

(finansowanie, budowanie  potencjatu i  transfer

technologii).

Egipt miesci sie w pierwszej dziesigtce krajéw Afryki pod
wzgledem PKB na mieszkanca. PKB Egiptu w 2020 . wynosit okoto
363 mid USD, liczba ludnosci wynosifa w 2020 r. okoto 102 min.
Przewiduje sie, ze do 2030 T. liczba mieszkancow Egiptu wzrosnie
do okoto 128 min. Podsumowujac swoj NDC, Egipt podkreslit, ze
wdrozenie wymienionych srodkow ograniczania emisji gazow
cieplarnianych i dziatan adaptacyjnych w latach 2020-2030
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wymaga wsparcia finansowego od krajow rozwinietych
szacowanego w 2015 r. na 73 mid USD. Mimo ze Egipt nie
przedstawit wigzacego, krajowego celu redukcji emisji gazow
to zamierza redukowat

cieplarnianych, emisje  poprzez

promowanie  odnawialnych  Zrddet energii i poprawe
efektywnosci energetycznej. Jest to zgodne z dtugoterminowymi
celami rozwojowymi Egiptu. Wspieranie przejscia na czysta
energie w Afryce Potnocnej i regionie Morza Srodziemnego jest
jednym z kluczowych tematow dyskusji przed kolejng konferencja
Ramowej Konwencji Narodéw Zjednoczonych w Sprawie zmian
Klimatu COP27, ktéra odbedzie sie w listopadzie tego roku
w Egipcie, w Sharm El Sheikh. Porozumienie paryskie w sprawie
zmian klimatu w Paryzu, przyjete w 2015 1. i podpisane przez okoto
200 krajow, w tym Egipt, wyznacza ambitne cele ograniczenia
globalnego ocieplenia do 1,5°C powyzej poziomu sprzed epoki
przemystowej. Gtownym piorytetem konferencji COP27 bedzie
zapewnienie biednym krajom afrykanskim wsparcia finansowego
potrzebnego do przejscia na czysta energie. Zobowigzanie
bogatych panstwdo przekazywania 100 mid USD rocznie krajom
rozwijajacym sie, aby pomoc im przystosowac sie do zmian
klimatycznych, nie zostato jeszcze spetnione. Najwieksze
swiatowe kraje emitujace C0; to Chiny, Stany Zjednoczone, Indie,
Rosja i Japonia. Afryka jest odpowiedzialna za mniej niz 2%
Swiatowych emisji, mimo ze jest drugim najbardziej zaludnionym
kontynentem na swiecie. Egipt odpowiada za 0,6% swiatowej

emisji dwutlenku wegla.

Tabela 3. Emisje gazow cieplarnianych Egiptu z podziatem na sektory w latach 2005-2015, w [Mt ekw. C0,]

sektory

sektor energetyczny z transportem

2010 | 201 | 2012 | 2013

179

184 191 188

Procesy przemystowe

Zrodto: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie £gypt’s first Biennial update report to UNFCCL 2018 T.
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Wykres 6. Emisje gazow cieplarnianych Egiptu z podziatem na sektory w latach 2005-2015, w [Mt ekw. C0;]
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Na podstawie raportu £gypt’s first Biennial update report to
UNFCCC™ 7 2018 1. emisje GHG w Egipcie w 2015 r. wynosity 325,61
Mt ekw. CO,. Trendy w emisji €azow cieplarnianych dla czterech
sektorow w latach 2005-2015 przedstawiono w tabeli 3 i na
wykresie 6. Catkowite emisje gazow cieplarnianych wzrosty 0 31%
W latach 2005-2015. Emisje z Sektora energii, proceséw
przemystowych (IPPU) i sektora odpadéw wzrosty odpowiednio
0 40% 49% i 34%, podczas gdy emisje z sektora rolnictwa,
lesnictwa i innego uzytkowania gruntéw (AFOLU) zmnigjszyty sie
0 7% w tym samym okresie.

Sektor energetyczny w 2015 1. odpowiadat za 65% Ccatkowitej
emisji gazéw cieplarnianych kraju (210,17 Mt ekw. C0.). Emisje
z sektora energetycznego w 2015 T. stanowity 87% Ccatkowitej
emisji C0;, 3% catkowitej emisji CH, i 2% catkowitej emisji N0.
Emisje gazéw cieplarnianych w sektorze energetycznym
w Egipcie pochodzity gtéwnie ze spalania paliw kopalnych (97%)
oraz emisji niezorganizowanych z ropy naftowej i gazu ziemnego
(3%). Catkowite emisje w sektorze energetycznym w 2015 T.
wzrosty 0 40%, W poréwnaniu z 2005 r. Wynika to z rocznego
wzrostu konsumpcji energii w tym okresie. Emisje nieznacznie
wzrosty w latach 2007 - 2010 i 2012 - 2014. W roku 2015 odnotowano
znaczny wzrost po kryzysie energetycznym, ktory miat miejsce

4 https://unfcccint/sites/default/files/resource/BUR%20ESYPt%20EN pdf

w latach 2012-2014. Catkowite emisje gazow cieplarnianych
z sektora energetycznego wzrosty z ok. 150,03 Mt ekw. CO;
w 2005 r. do 210,17 Mt ekw. CO, w 2015 1, co daje 3% srednioroczne
tempo wzrostu. Emisje zwigzane ze spalaniem paliw stanowity
najwiekszy udziat w catkowitej emisji gazéw cieplarnianych.
Wzrosty z ok. 145 Mt ekw. C0, w 2005 r. do ok. 203 Mt ekw. C0;
w2015,

Sektor procesow przemystowych (IPPU) w 2015 1. odpowiadat za
12% catkowitej emisji gazéw cieplarnianych (40,67 Mt ekw. CO,).
W 2015 r. emisje z tego Sektora byty 0 49% wyzsze niz w 2005 T.
Stanowity 12% catkowitej emisji €0, i 12% catkowitej emisji N.0
i byly generowane gtéwnie przez przemyst mineralny (54%),
przemyst chemiczny (18%), przemyst metalowy (17%) oraz
zastosowanie  produktéw, jako substytutéw zubozajacych
warstwe ozonowg (11%). Catkowita emisja gazow cieplarnianych
zsektora IPPU wzrosta z 27,2 Mt ekw. CO, w 2005 r. do 40,67 Mt ekw.
(0, w 2015 r, przy Sredniorocznym tempie wzrostu 4,1%.
Podsektory IPPU, ktére podazajq za tym samym trendem
catkowitej emisji, to przemyst mineralny i przemyst chemiczny
7 dynamika odpowiednio 4,6% i 51%. Przemyst metalowy
odnotowat spadek 0 2,3%.
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Sektor rolnictwa, lesnictwa i innego uzytkowania gruntow
(AFOLU) odpowiadat za 14,9% (48,39 Mt ekw. C0,) krajowej emisji
gazow cieplarnianych w 2015 r. Emisje w sektorze AFOLU powstaty
gtownie w wyniku fermentacji jelitowej, gospodarki obornikiem,
uprawy ryzu, z gleby rolniczej oraz spalania resztek polowych.
Catkowite emisje sektora AFOLU w 2015 1. byty nizsze 0 7% niz
W 2005 1. Giéwna przyczyna spadku byto zmniejszenie stosowania
nawozow syntetycznych i mocznika.

Sektor odpadow odpowiadat w 2015 1. za 8% (26,39 Mt ekw. C0,)
catkowitej emisji gazow cieplarnianych kraju. Byf to wzrost 0 34%
w poréwnaniu z 2005 r, co dato 3% roczne tempo wzrostu. Emisje
gazow cieplarnianych w sektorze odpadéw byty generowane
gtdwnie z usuwania odpadow statych oraz z oczyszczania Sciekow
bytowych i przemystowych. Emisje gazéw cieplarnianych wzrosty
w latach 2005-2015 0 24% dla sktadowisk odpadow statych, 0 37%
Z Oczyszczania i odprowadzania sciekow dla gospodarstw
domowych i przemystowych, 0 26% z biologicznego oczyszczania
odpaddw stafych (kompostowanie) oraz 0 23% dla otwartego
spalania odpadow.

Wykres 7 przedstawia udziat poszczegolnych  sektorow
w catkowitej emisji gazow cieplarnianych w Egipcie w 2015 r.
Emisje byty zdominowane przez sektor energetyczny (65%),
nastepnie AFOLU (15%), procesy przemystowe (12%) i odpady (8%).

Minister Ochrony Srodowiska Egiptu podczas Egypt Petroleum
Show w Kairze®®, w lutym 2022 r. stwierdzifa, ze droga do redukgji
emisji do zera netto wymaga scistej wspotpracy miedzy sektorem
srodowiska i sektorem energii. Konieczne jest rowniez
finansowanie dziatan na rzecz klimatu, wigczenie sektora
prywatneso, wykorzystanie zielonych technologii
w krajach rozwijajacych sie oraz krajowy program budowania
potencjatu w celu szkolenia i rozwoju kapitatu ludzkiego. Relacje
miedzy  sektorem

energetycznym i srodowiskowym
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W Egipcie ewoluowaty w ostatnich latach od napie¢ do
wspotpracy. 0siggnieto jednak kilka sukcesow, ktdre wymagaty
od obu sektorow wspolnego wysitku. Przyktadem wartym
odnotowania jest, ze 11z 13 firm naftowych w Zatoce Sueskiej
uchwalito plany ochrony $rodowiska, ktore obejmujg budowe
przemystowych — oczyszczalni - sciekow  za  faczny  koszt
7mld EGP*. Pozostate dwie firmy zakoncza projekty do konca tego
roku. Firmy naftowe i gazowe S3 potaczone z krajowa sieciq
Zapewniajaca prawidiowa jakost powietrza. W sektorze
energetycznym w Ciggu ostatnich siedmiu lat rozwijano energie
stoneczng i wiatrowa. Paliwo odpadowe, paliwo produkowane
Z r6znego rodzaju odpadow, jest obecnie wykorzystywane, jako
alternatywa w cementowniach. Wedtug egipskiego ministra ropy
naftowej priorytetem dla Egiptu jest zmniejszenie zuzycia
weglowodorow, wychwytywanie i sktadowanie dwutlenku wegla.

Wykres 7. Udziat poszczegolnych sektorow w catkowitej emisji
gazow cieplarnianych Egiptu w 2015 ., w [%]

| Sektor energetyczny z
transportem
W Procesy przemystowe

m AFOLU

m Odpady

Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie £gypt’s first Biennial update
report to UNFCCG 2018 1.

“ Funt egipski
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| Pozostate informacje

» Swiatowa podaz jednostek offsetowych: Z danych
publikowanych przez Sekretariat Konwencji Klimatycznej
(UNFCCC) wynika, ze aktualna liczba projektow CDM (ang.
llean Development Mechanism - mechanizm czystego
rozwoju)*® wynosi 7846. Liczba jednostek CER wydanych do
konca marca wyniosta ok. 2176 min, a wiec w ciggu tego
miesigca wydano 12 min jednostek CER. Natomiast catkowita
liczba jednostek wydanych wzwigzku zrealizacja dziatan
programowych COM (PoA)™ na koniec marca osiagnefa

poziom 54,2 min jednostek.

»  Wdniu 10 marca 2022 r. odbyfa Sie wspatorganizowana przez
CAKE/KOBIZE oraz Stafe Przedstawicielstwo Polski przy UE
konferencja on line pt. “Reform of the MSR and its impact on
the EU ETS & EUA prices”. W wydarzeniu uczestniczyli Pan
Arkadiusz Plucinski, Zastepca Statego Przedstawiciela RP
przy UE oraz Pan Adam Guibourge-Czetwertynski,
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Klimatu i Srodowiska.
Moderatorem wydarzenia byta Pani Federica Di Sario
z portalu Carbon Pulse. Pan Maciej Pyrka ekspert ds.
modelowania w CAKE/KOBiZE wyglosit  prezentacje
wprowadzajaca pt. ,Reforma Rezerwy Stabilnosci Rynkowej
(MSR) w pakiecie Fit for 55", w ktorej przedstawit kilka opcji
zZaprojektowania mechanizmu MSR zapewnianiajacych
realizacje celu redukcyjnego UE na 2030 1, co jest niezwykle
istotne w kontekscie rewizji tego mechanizmu. W swoim
wystapieniu wskazat kilka gtownych wynikdw analizy CAKE

dotyczacych MSR:

e  Przediuzenie obecnego 24% poziomu ,intake rate” do
2030 1. skutkowatoby  znacznie  Szybszym
Zmniejszeniem podazy uprawnien w systemie poprzez
Zwiekszenie transferow EUA do MSR i przyspieszenie

redukcji emisji do 2025 r;
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redukcyjny na 2030 r. (61% redukcji w 2030 T.
W poréwnaniu z 2005 T.);

e Wdrozenie pakietu ,Fit for 55” zgodnie z propozycj3
KKomisji Europejskiej spowodowatoby wzrost ceny EUA
do ok. 130 EUR w 2030 r. (w scenariuszu srednich cen);

e  Wzrost ceny EUA w 2030 r. bedzie miato powazne
skutki, ktore zostang odzwierciedlone we wzroscie
kosztow wytwarzania energii z paliw kopalnych oraz
wzroscie cen produkcji w sektorach energetycznym
i sektorach energochtonnych w UE.

Panel dyskusyjny, w ktorym uczestniczyli Pan Adam
Guibourge-Czetwertynski, Pani Bernadett Papp (Vertis
Environmental Finance), Pan Jos Delbeke reprezentujacy
European University Institute/ European University Institute,
EIB Chair on Climate Change Policy and International Carbon
Markets oraz Pan Robert Jeszke, szef Centrum Analiz
Klimatyczno-Energetycznych w KOBIZE, koncentrowat sie
m.in. na tym, jak mozna i nalezy zaprojektowac mechanizm
MSR. Szczegotowa relacja z wydarzenia dostepna jest na

W dniu 31 marca 2022 r. odbyto sie webinarium
zorganizowane przez Energy Post pt. ,0pcje reformy EU ETS:
szanse i wyzwania”, dotyczace kluczowych elementow
reformy systemu EU ETS. Moderatorem eventu byt Pan
Matthew James z Energy Post. W spotkaniu udziat wzieli
réwniez eurodeputowani - Pan Jerzy Buzek (PPE, Polska) oraz
Pan Ondrej Knotka (Renew, Czechy), a takze: Pan Robert
Jeszke (CAKE/KOBIZE), Pan Fabien Roques (Compass
Lexecon), Pani Wanda Buk (PGE Polska Grupa Energetyczna),
Pan Andrei Marcu (ERCST - European Roundtable on Climate
Change and Sustainable Transition), Pan Michael Pahle (PIK
- Potsdam Institute for Climate Impact Research) oraz Pani

e We  wszystkich  scenariuszach  dotyczacych
wprowadzenia mechanizmu MSR, UE wypetni swoj cel
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S1ang. Programime of Activities (PoA) - dziatania programowe obejmuja realizacje
wielu pojedynczych projektow, ktore taczy wspolna procedura zatwierdzania, a

Liv Rathe (Norsk Hydro). Pan Fabien Rogues (Compass
Lexecon) przedstawit prezentacje dotyczacq gtownych

dodawanie kolejnych projektow odbywa sie bez koniecznosci ich nowego
zZatwierdzania, co prowadzi do obnizenia kosztow (wiecej nt. COM PoA:
)
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wynikow  raportu  dotyczacego roli  podmiotow
spekulujacych  uprawnieniami  oraz  potencjalnych
mechanizmow stabilizujgcych ceny uprawnien EUA pt.

"

" W dalszej czesci webinar prowadzony byt w formie
panelu dyskusyjnego, na ktérym omawiano m.in.
funkcjonowanie rezerwy MSR, role podmiotow finansowych
na rynku uprawnien EUA, kwestie mechanizmu z art. 29a
dyrektywy EU ETE, mechanizmy finansowania transformacji
energetycznej czy kwestie ustanawianie ETS dla budynkow
i transportu [link].

Centrum Analiz Klimatyczno - Energetycznych CAKE dokonat
aktualizacji dokumentacji technicznych zestawu narzedzi
analitycznych zbudowanych w ramach projektu LIFE Climate
CAKE PL. CGE (d-PLACE), energetycznego (MEESA),
transportowego (TR3E) oraz rolniczego (EPICA). Rozbudowa
modeli wpisuje sie m.in. w zadania zwiazane z realizacja
kolejnego projektu LIFE VIIEW 2050. Na bazie stworzonego
warsztatu analitycznego planowane jest przygotowywanie
analiz odpowiadajacych na aktualne potrzeby informacyjne
w zakresie wdrozenia polityki klimatycznej w UE.

e  Model d-PLACE opiera sie na statycznym modelu CGE

0 nazwie PLACE, ktory zostat stworzony w latach 2013-
2016 przez cztonkéw Centrum  Analiz  Polityki
Klimatycznej (polski akronim - CAK) wspotpracujacych
Z Ministerstwem  Gospodarki,  Ministerstwem
Srodowiska i Ministerstwem Finansow
Rzeczypospolitej  Polskiej i ekspertdw  Banku
Swiatowego we wspotpracy z 10S - PIB. Model d-PLACE
jest to rekursywnie-dynamiczny model rownowagi
ogainej (z ang. Computable General Equilibrium, CGE),
og0Inoswiatowy i wielosektorowy. W stosunku do
pierwszej wersji - dokumentacji model zostat
rozbudowany m.in. o technologie energetyczne w tym
opcje redukeji emisji (np. CCS/CCU, wodor, transport
elektryczny) oraz o modelowanie kosztow przejscia
pomiedzy sektorami na rynku pracy. Zaktualizowana
dokumentacja dostepna jest
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Model energetyczny MEESA (Model for European
Energy System Analysis) jest modelem liniowym
optymalizujgcym  pokrycie  zapotrzebowania  na
energie elektryczng, ciepto sieciowe i wodor
pochodzacy z elektrolizy w UE27 (plus Norwegia,
Szwajcaria i Wielka Brytania) specjalizujacy sie
W bilansowaniu emisji zanieczyszczen. W stosunku do
pierwszej wersji  dokumentacji model  zostat
rozbudowany m.in. o produkcje zielonego wodoru
i mozliwost wykorzystania wodoru w nowych
elektrowniach i elektrociepfowniach gazowych oraz
w sektorze transportu i przemysle. Zaktualizowana
dokumentacja dostepna jest

Model transportowy TR3E (Transport European
Economic Model) opiera sie na koncepcji réwnowagi
Czesciowej i skiada sie z dwach gtownych modutow:
pasazerskiego i towarowego. Obejmuje 4 gfowne
obszary transportu: drogowy, kolejowy, lotniczy oraz
Zegluge srodladowa i przybrzezng - towarow.
Z geograficznego punktu widzenia TR3E obejmuje
swoim zakresem 27 panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej oraz Wielka Brytanie. W stosunku do
pierwszej wersji  dokumentacji model zostat
rozbudowany min. o0 technologie wodorowa
(transport pasazerski i towarowy) oraz technologie
elektryczng  do  pojazdow  ciezarowych  (HDV).
Zaktualizowana dokumentacja dostepna jest

Model sektora rolnictwa EPICA (The Evaluation of
Policy Impacts - Climate and Agriculture Model),
ktorego gtownym zadaniem jest analiza skutkow
polityki  klimatyczno-energetycznej w  rolnictwie.
Model EPICA skfada sie z dwoch zintegrowanych ze
soba modutow - rynkowego i gospodarstw rolnych -
faczac w sobie podejscie oparte na rownowadze
Czastkowej z liniowg optymalizacjg dziatalnosci
rolniczej. Pozwala to na symulacie wiasciwej
rewnowagi miedzy popytem i podazg dobr
wytwarzanych w sektorze rolnictwa, a jednoczesnie
dostarczenie zdezagregowanej informacji o skutkach



https://www.compasslexecon.com/wp-content/uploads/2022/04/Compass-Lexecon-Impact-of-financial-actors-in-the-EU-ETS-market-and-potential-mesures-to-stabilise-carbon-prices-A-policy-report-20220411.pdf
https://www.compasslexecon.com/wp-content/uploads/2022/04/Compass-Lexecon-Impact-of-financial-actors-in-the-EU-ETS-market-and-potential-mesures-to-stabilise-carbon-prices-A-policy-report-20220411.pdf
https://www.compasslexecon.com/wp-content/uploads/2022/04/Compass-Lexecon-Impact-of-financial-actors-in-the-EU-ETS-market-and-potential-mesures-to-stabilise-carbon-prices-A-policy-report-20220411.pdf
https://climatecake.ios.edu.pl/aktualnosci/aktualnosci-life-viiew-2050/webinar-energy-post-ws-reformy-eu-ets/
https://climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2022/03/CAKE_d-PLACE_v.2_d-place-model_documentation.pdf
https://climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2022/03/CAKE_MEESA_v.2_energy-model_documentation.pdf
https://climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2022/03/CAKE_TR3E_v.2_transport-model-documentation.pdf

» Raport z rynku C02

polityki dla dziatalnosci  gospodarstw  rolnych.
W stosunku do pierwszej wersji dokumentacji model
zostat rozbudowany m.n. o srodki ograniczajace
emisje gazow Cieplarnianych opartych na LULUCF (np.
przywrocenie terenow podmoktych i zalesianie
gruntow rolnych). Zaktualizowana dokumentacja
dostepna jest
Rada UE przyjeta 8. program dziafan w zakresie srodowiska
(8th Environmental Action Programme). Program ten
wyznacza ramy polityki i dziatan srodowiskowych do 2030 T.
i ma przyspieszyc ekologiczng transformacje. W programie
okreslono 6 tematycznych celéw  priorytetowych
obejmujacych  min:  ograniczenie  emisji  gazow
Cieplarnianych, adaptacie do zmian klimatu, model
regeneracyjnego  Wzrostu, zerowy poziom  emisji
zanieczyszczen, ochrone i przywrdcenie biordznorodnosci
oraz ograniczenie gtownych skutkow srodowiskowo-
klimatycznych zwigzanych z produkcjg i konsumpcja. Rada
UE i PE uzgodnity kilka warunkow, ktore pozwolg na
osiggniecie celow priorytetowych tj. zmniejszenie Sladu
materiafowego i zuzycia w UE, wzmocnienie pozytywnych
bodzcow Srodowiskowych oraz stopniowe wycofywanie
dotacji szkodliwych dla srodowiska, w szczegolnosci dotagji
dla paliw kopalnych. Przyjecie programu jest wynikiem
wstepnego porozumienia z Parlamentem Europejskim
Z ¢grudnia 2021 r. i jest ostatnim etapem procedury
przyjmowania tego aktu, a wejdzie on w Zzycie po
opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym UE. [link].
UE chcac zmniejszy¢ swoje uzaleznienie od rosyjskiego gazu,
poszukuje nowych rozwigzan w zakresie zaopatrzenia
W surowce energetyczne. W kontekécie dazen do
0graniczenia importu gazu ziemnego z Rosji, ktora dostarcza
ok. 40% tego paliwa zuzywanego w UE, strategicznego
Znaczenia nabiera dywersyfikacja zrodet m.in. poprzez
mozliwost szerszego zastosowania gazu skroplonego (LNG),
dostarczanego Spoza Europy. Na to zapotrzebowanie
odpowiada Portugalia, ktora z racji swojego potozenia na
zachodnim krancu kontynentu, chce odegrac role weztowa.
Lizbona podkresla swoj atut  geograficzny  jako
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predestynujacy do zwiekszenia dostaw gazu zza oceanu,
deklarujac  udostepnienie i rozbudowanie  swojej
infrastruktury przesytowej. Kluczowy miatby byc terminal
LNG w porcie Sines (ponad 100 km na ptd. od Lizbony), na
ktorego pofozenie zwracajg uwage Portugalczycy, okreslajac
g0 jako ,najblizszy port europejski do Stanow
Zjednoczonych”. Poza USA wskazuje sie na inne potencjalne
kierunki importu, takie jak Nigeria, czy Trynidad i Tobago.
Jednak przepustowosc terminala bedzie za mata, jesli
dostawy miatyby pokaznie wzrosnac. Dlatego Portugalia
zamierza znacznie rozbudowac infrastrukture w Sines, aby
wzmocni¢  tamtejszy  potencjat  przyjmowania
i przechowywania gazu. Ponadto planuje sie w ciagu
czterech lat wybudowac dodatkowy gazociag do Hiszpanii,
aby podwoic zdolInosc eksportowa z dotychczasowych 70 GW
na dobe do 150 GW na dobe. Jednak mozliwosci zwiekszenia
przesyiu w giab Europy bed3 zalezaty od jeszcze innego
gazociagy, 13czacego Hiszpanie z Francjg, a ktdrego
realizacja zostata wstrzymana w 2019 1. Hiszpanom od dawna
zalezy na wznowieniu inwestycji, ktorej zasadnicza czesc,
wraz z tzw. interkonektorem MidCat, nie zostata
wybudowana. Tymczasem wydaje sie, Ze Francuzi wcale nie
Spiesza sie do kontynuacji, ktora mogtoby potrwac jeszcze
Co najmniej pie¢ lat. Zamiast budowania nowej linii
przesytowej, cho¢ zyskata ona unijny priorytet, zajeli sie
optymalizacja wykorzystania dotychczas funkcjonujgcych
rurociggow. Warto dodac, ze inwestycja wywotata protesty
organizacji - pozarzadowych, ktore postulowaty rozwdj
energetyki odnawialnej zamiast gazociagu [lin].

Niektore panstwa czt. UE zamierzajg w pewnym zakresie
powracic do energetyki weglowej, aby ograniczy¢ import
gazu ziemnego 7 Rosji. Cheac jak najpredzej przestawic sie
na niegazowe 7radfa energii, odtozyly lub porzucity plany
rozbudowy infrastruktury gazowej. Pomijajac gaz, a majac
do wyboru jeszcze inne mozliwosci z rozwojem 0ZE na czele,
killka rzadow europejskich uznato powrdt do wegla za
najszybsze i najskuteczniejsze rozwigzanie. W zwigzku z tym
ich plany wycofujace wykorzystywanie zrddet opalanych
weglem kamiennym zostaty czesciowo lub catkowicie



https://climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2022/03/CAKE_EPICA_v.2_agriculture-model_documentation.pdf
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/03/29/council-adopts-8th-environmental-action-programme/
https://www.euractiv.com/section/energy/news/portugal-seeks-to-position-itself-as-europes-new-gateway-for-gas/
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zawieszone albo  przeformutowane. W ten  sposgb
przesunieto perspektywe ,bezweglowa” przynajmniej na
przyszta dekade, a podejmowanie radyklanych decyzji
wynikio z zagrozenia bezpieczenstwa energetycznego.
Czechy zamierzaty positkowac sie wykorzystaniem gazu
ziemnego, jako kluczowego paliwa  przejsciowego
w krajowej strategii dekarbonizacji, zakfadajac wycofanie
wegla ze swojego miksu energetycznego do 2030 r. Obecnie
jednak, sprowadzajac 90% gazu z Rosji, Praga chce szybko
przestawic sie znowu na wegiel. Butgaria przygotowata
ambitny projekt duzej elektrowni gazowej, bedacej czescia
krajowego planu odbudowy. Aktualnie projekt zostat
zaniechany, a Sofia bedzie wykorzystywac swoj potencjat
weglowy tak dtugo, az nie wybuduje co najmniej dwdch
nowych reaktorow jadrowych. Rumunia, ktéra w mniejszym
stopniu niz Czechy i Butgaria zalezy od wegla, bo jego udziat
w produkcji rumunskiej energii elektrycznej wynosi ok. 40%,
réwniez zamierza wzmocnic jego role. Cho¢ nowe kopalnie

Tabela 4. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w kwietniu 2022 r.

nie beda uruchamiane, to jednak zwiekszy sie wydobycie
W juz istniejcych osrodkach gorniczych. Niemcy, jak na
razie, nie planujg wznawia¢ wydobycia w zamknietych
kopalniach, jednak nie wiadomo, czy nie zrobig tego pozniej.
Istnieje jednak przekonanie o koniecznosci zachowania
strategicznych rezerw weglowych, a energetyka weglowa
ma przejs¢ w stan gotowosci do pracy. Wiochy, ktére piec lat
temu ogtosity odejécie od wegla najpozniej do 2025 roku,
chca przeformutowac swoje plany strategiczne. Rozwazaja
mozliwos¢ ponownego otworzenia zamknietych instalacji
weglowych, o ile zajdzie koniecznos¢ szybkiego pokrycia
niedoboru energii. Pewne przyzwolenie na przejscie z gazu
na wegiel wyrazita Komisja Europejska, stwierdzajac, ze
panstwa cztonkowskie moglyby dfuzej pozostac przy
wykorzystywaniu wegla, o ile nastepnie od razu przejda na
zrodfa odnawialne. Taki scenariusz pozwolitby, zadaniem KE,
na dotrzymanie wyznaczonych celéw unijnej polityki
klimatycznej. [link]

Dzien

Wydarzenie

0d 1do 26 kwietnia Posiedzenie Grupy Roboczej Rady UE ds. Miedzynarodowych Zagadnien Srodowiska

0d 1 do 29 kwietnia Posiedzenie Grupy Roboczej Rady UE ds. Srodowiska

0d 5 do 28 kwietnia Posiedzenie Grupy Roboczej Rady UE ds. Energii

20 - 21 kwietnia
PE

Posiedzenie Komisji Ochrony Srodowiska Naturalnego, Zdrowia Publicznego i Bezpieczenstwa Zywnosci (ENVI) w

20 - 21 kwietnia Posiedzenie Komisji Przemystu, Badan Naukowych i Energii (ITRE) w PE

7- 8 kwietnia Sesja plenarna Parlamentu Europejskiego

do 11:00);

»  EEX: 0d 4 do 28 kwietnia (poniedziatek, wtorek i czwartek) - unijna aukeja uprawnien EUA (+ EFTA): 2,506

aukgje.

9:00 do 11:00)

Terminy aukcji uprawnien EUA/EUAA w UE:

»  EEX: 13127 kwietnia (Sroda) - krajowa aukcja polskich uprawnien EUA — 3,332 min EUA (start od 9:00

mln EUA/na aukeje (start od 9:00 do 11:00) ; 6 kwietnia - unijna aukcja uprawnien lotniczych EUAAS/ na

> EEX 0d1do 29 kwietnia (piatek) - krajowa aukgja niemiecka, do sprzedazy: 1,944 min EUA/aukgie (start od

Zrodto: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie EEX, PE, Rady UE.

» Strona 29



https://www.climatechangenews.com/2022/03/15/some-eu-members-turn-back-to-coal-to-cut-reliance-on-russian-gas/
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Wykres 8. Dzienne ceny zamkniecia transakcji uprawnieniami EUA na rynku spot w latach 2008-2022 [w EUR]
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Wykres 9. Dzienne ceny zamkniecia transakgji uprawnieniami EUA na rynku spot w 2022 . [w EUR]
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Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIiZE na podstawie danych o cenach z gietdy Bluenext (od 26 lutego 2008 do 11 czerwca 2008 r.), rynku 0TC (do dnia 10 czerwca
2009 1.) i gietdy ICE/ECX, Bluenext, EEX, Nordpool (od 11 czerwca 2009 1. do konca grudnia 2012 r.) oraz na podstawie danych gietdy ICE/ECX, EEX (poczynajac od
1stycznia 2013 1.

Celem zobrazowania sytuacji na rynku EU ETS, a takze zmiennosci ceny uprawnien do emisji, zdecydowalismy sie na cykliczne umieszczanie
w Raporcie z rynku C0; wykresow pokazujacych gtowny trend cenowy uprawnien do emisji. Prezentowany w obecnym Raporcie z rynku C0.
wykres 8 obejmuje okres od lutego 2008 r. do marca 2022 r. Natomiast na wykresie 9 przedstawiono zakres zmiennosci cenowej w 2022 .
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Niniejszy dokument moze byc uzywany, kopiowany i rozpowszechniany, w catosci lub
W czesci, wytacznie w celach niekomercyjnych i z zachowaniem praw autorskich,
W Szczegolnosci ze wskazaniem zrodta ich pochodzenia.

Dziafalnosc KOBIZE jest finansowana ze srodkow
Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej

NFOSIGW
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