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5-krotnie wyzszy niz w pazdzierniku i stanowit az

R O O r"I' Z 43,57% cenowego minimum listopada.
p Wysoka rozpieto$¢ cen uprawnien EUA mogta
Swiadczy¢ o duzej nerwowosci, ktéra pojawita

rynku CO2

W pierwszych siedmiu transakcyjnych dniach

- listopada zréznicowanie cen uprawnieh EUA

nie przekraczato 3%. Wzgledny spokdj na rynku
i stosunkowo wysoka wartos¢ uprawnienh EUA
powyzej 8 euro byty efektem do$¢ duzych
oczekiwan inwestorow w kwestii opdznienia

sprzedazy czes$ci uprawnieh w ramach tzw.
wbackloadingu”. Jednak prawdziwy optymizm

Analiza ksztattowania sie poziomu cen

jednostek EUA w listopadzie

Dzienne ceny zamkniecia uprawnieh EUA na wérdéd  kupujgcych  zapanowat  w  dniu

rynku spot w listopadzie 2012 roku poruszaty sie 12 listopada, po informacji, ze Komisja

w przedziale od 6,22 do 8,93 euro. Poziom Europeijska zamierza opublikowad swdj projekt

minimum cenowego zostat wyznaczony w decyzji w sprawie backloadingu w tym dniu,

. L L zamiast  dzieh  pdznie;.

Wykres l D2|enhe ceny zamkniecia uprawnien EUA na rynku Rynek zareagowat
spot w listopadzie 2012 roku [w euro] .

natychmiast, a cena
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9 wywindowana do

najwyzszej  wartosci w
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8.3 _/\/ (maksimum), co oznacza

wzrost o 7,85% w stosunku
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Komisja  Europejska  dla

Irédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych Point Carbon o cenach  danych z poczqgtku 2012 r.
z rynku OTC (rynek pozagietdowy) podawanych przez brokerdw oraz gietdy szacuje na poziomie
ICE/ECX, Bluenext, EEX oraz Nordpool.

—ceny EUA =—=S$rednia arytmetyczna EUA

955 min. Do tej liczby nalezy

ostatnim dniu listopada (6,22 euro), natomiast dodac¢ wcigz masowo
poziom maksimum w ésmym dniu handlowym naptywajgce uprawnienia z aukgji
miesigca (8,93 euro - 12 listopada). Warto organizowanych z Il i lll okresu EU ETS
zauwazyé, ze  zakres  zmiennosci  cen oraz wydawane nowe jednostki CER i ERU.

uprawnien EUA w listopadzie byt prawie
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Wieczorem w dniu 12 listopada opublikowano
szczegoty planu przeprowadzenia
backloadingu. Zgodnie z propozycjg Komisji
Europejskiej, w latach 2013-2015 z aukcji ma
zosta¢ wycofanych 900 min uprawnieh EUA.
Wyzej wymieniona pula ma powrdci¢ na rynek
i zosta¢ sprzedana w drodze aukcji dopiero w

termin  wprowadzenia ustawy regulujgcej
powyzszg kwestie o rok, dajgc czas
Organizacji  Miedzynarodowego  Lotnictwa
Cywilnego (ICAO) na wprowadzenie
miedzynarodowego  planu  redukcji w
lotnictwie cywilnym. Do czasu zgromadzenia
ICAO we wrzesniu przysztego roku, Komisja nie

Tabela 1. Przyczyny wiekszych ,wahnie¢ cenowych™ na rynku uprawnien EUA w

listopadzie

% Zmiana ceny w
stosunku do dnia
sprzed okresu

L.p Data

Przyczyna wzrostu/spadku ceny EUA

Duzy optymizm inwestoréw zwigzany z w oczekiwaniu
na publikacje projektu  decyzi w  sprawie
backloadingu

9-12
listopada

Wzrost zainteresowania aukcjami

Informacje o mozliwym ,przesunieciu w czasie”
sprzedazy 21 min uprawnieh przewidzianych do
sprzedazy w ramach wczesnych aukcjach w 2012r.
Wzrost cen energii, gazu, wegla i ropy naftowej

20-23
listopada

Irédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie informacji prasowych.

latach 2019-2020 (wiecej na ten temat w
dalszej czesci biuletynu). Inwestorzy bardzo
negatywnie  zareagowali na  powyzszg
informacje. Liczyli oni, ze Komisja Europejska
bedzie chciata przesung¢ na dalsze aukcje
nieco wyzszy wolumen uprawnien EUA, tj. 1,2
mid. Inwestorzy nie zostali réwniez obojetni na
informacje o wstrzymaniu handlu
uprawnieniami EUAA dla linii lofniczych,
ktoérych samoloty startujg lub Igdujg poza Unig
Europejskg. Komisja Europejska przesuneta
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bedzie podejmowata zadnych dziatan w tym
kierunku. W zwigzku z powyzszymi ztymi
informacjami dla rynku, cena uprawnien EUA
w ciggu jednego dnia spadta o 5,5%. W ciggu
kolejnych dni listopada uprawnienia EUA
wcigz tracity na wartosci - od 13 do 19
listopada zanotowano spadek o prawie 25%.
Kontynuaciji  wyprzedazy uprawnien EUA
sprzyjato kilka wydarzen. Pierwszym z nich byta
publikacja w dniu 14 listopada raportu Komisji
Europejskiej, z ktérego wynika, ze nawet
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przejscie na 30% cel redukcyjny (z obecnych
20%), wyeliminuje z rynku ,tylko” 1,4 mid
uprawnien EUA z prognozowanej na 2020 rok
nadwyzki 2 mld uprawniehn (wiecej na temat
raportu w dalszej czesci biuletynu). Drugim
istotnym wydarzeniem byto opublikowanie w
dniu 16 listopada wynikéw aukcji uprawnien
EUA na ogdlnoeuropejskiej  platformie
aukcyjnej. Okazato sie, ze wolumen ofert
(wystawiono ok. 4 miIn uprawnien EUA)
opiewat na zaledwie 4,96 min uprawnieh w
stosunku do 7 min ofert wystawionych 2 dni
wezedniej. Nalezy zauwazyé, ze w przypadku
niezaspokojenia catkowitej oferty (podazy)
uprawnien EUA przez kupujgcych (popyt)
aukcja powinna zostac¢ uniewazniona. Trzecim
czynnikiem pro-spadkowym byto
upublicznienie informacji, ze w catym
miesigcu na rynek ma wptyngé 62 min
jednostek CER.

Warto zauwazyé, ze w okresie omawianego
spadku ,,od goéry" zostata przekroczona
Srednia arytmetyczna z 22 dni transakcyjnych
listopada (poziom 7,45 euro - czerwona linia
na wykresie 1).

Nastepny okres miesigca, 1. od 20 do 23
listopada, to czas, w ktérym ceny uprawnien
EUA odrobity cze$¢ strat.  Kupujgcych
zachecity udane aukcje z Il okresu EU ETS — na
platformie  brytyjskiej sprzedano 6,5 min
uprawnien EUA, uninej - 45 min oraz
niemieckiej - 3 min. Warty odnotowania jest
fakt, ze na aukcji brytyjskiej ztozono oferty az
na 18,5 min uprawnien EUA. Oznacza to, ze
padt nowy rekord zainteresowania oferentdw,
jedli chodzi o aukcje z okresu 2013-2020. Na
wzrost cen uprawnienh EUA miata réwniez
wptyw informacja podana przez Point Carbon
- liczba przynajmniej 21 milionéw uprawnien
EUA przewidzionych do sprzedazy na
wczesnych aukcjach w roku 2012, moze
zosta¢ przesunieta i rGwnomiernie rozdzielona
na aukcie w roku 2013. Powodem sq
opdznienia niektérych panstw cztonkowskich
zwigzane z przystgpieniem do platformy EEX.

Od 23 do 30 listopada ceny uprawnien EUA
ponownie zaczety traci¢ na wartosci (10,5%)
na wies¢ o przesunieciu terminu gtosowania w
ramach Komitetu ds. Zmian Klimatu nad
propozycjq w sprawie backloadingu (bedzie
gtosowana w nastepnym roku).

Warto zauwazyé, ze cena uprawnieh EUA w
ciggu catego miesigca spadta o 22,83%.
Wydaje sie, ze ftrend spadkowy bedzie

kontynuowany rbwniez  w nastepnym
miesigcu. Na poczgtku grudnia majg zostac
przeprowadzone aukcje w  Niemczech,

Wielkiej Brytanii, Unii Europejskiej oraz Grecji,
na ktorych do sprzedazy zostanie
wystawionych az 21 min uprawnien EUA.

Analiza ksztattowania sie poziomu cen

jednostek CER w listopadzie

Dzienne ceny zamkniecia jednostek CER na
rynku  spot  w  listopadzie 2012  roku
(przedstawione na Wykresie 2) poruszaty sie w
korytarzu cenowym  wyznaczonym przez
skrajne  punkty  miesiecznego  minimum
(0,68 euro) oraz maksimum (1,16 euro). Zakres
zrdznicowania  cen  jednostek CER  w
listopadzie wynidst ponad 70% zanotowanego
minimum.

Na poczgtku miesigca ceny jednostek CER
rosty o 8,41% (w dniu 6 listopada) i byt to
najwyzszy z zanotowanych wazrostéw  w
listopadzie. Od 12 listopada nastgpita nagta
deprecjacja jednostek CER, w S§lad za
spadkami cen uprawnien EUA (negatywna
odpowied? inwestorbw na propozycje Wws.
backloadingu). Ponadto, spadki wspierata
informacja o co chwila naptywajgcych na
rynek nowych jednostkach CER (w listopadzie
na rynku byto 62 min jednostek CER wiecej niz
miesigc wczesniej).

14 listopada cena jednostek CER spadta o

ponad 30%. Dzienh wczesnie] nastgpito
przebicie ,od goéry" poziomu Srednigj
arytmetycznej z 22 dni fransakcyjnych

listopada - 0,90 euro (czerwona linia na
wykresie 2).

» Strona 3
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19 i 23 listopada ceny jednostek CER po
wczesdniejszych spadkach odrobity czes¢ strat
(osiggajgc cene 0,89 euro), jednak nie
uchronito to rynku od kolejnych wyprzedazy
jednostek az do konca listopada.

Nalezy zauwazy¢é, ze cena jednostek CER
spadta w ciggu kolejnego miesigca az o blisko

Wykres 2. Dzienne ceny zamkniecia jednostek CER na

rynku spot w listopadzie 2012 roku [w euro]

Listopadowy spread EUA/CER

Na poczgtku pazdzierniku wydawato sie, ze
warto$¢  spreadu! EUA/CER bedzie nadal
rosngé i w pewnym momencie przekroczy
rekordowy poziom 8 euro. Aby powyzszy
scenariusz sie sprawdzit ceny uprawnien EUA
musiatyby rosng¢, natomiast ceny jednostek
CER - spadac
(tzw. dywergencja). Tak sie
jednak nie stato, poniewaz ceny
jednostek CER utrzymywaty sie w

1,2 trendzie (spadkowym)
1.1 ,/\ A wyznaczonym przez ceny
1 \ /\ uprawnien EUA. Bardzo ciekawy
09 \'4 \ wydaje sie  wykres spreadu
’ EUA/CER  (wykres 3], ktory
0.8 \\ //\/\v\ wyglgda niemal identycznie jak
0,7 \s wykres cen uprawnien EUA
0,6 T T T T T T T (Wykres ])
\\9\ \\96 \\/QO\ \\/\‘b \\/\’\ \\9,\ \\/rf? \\/rf\ Najlgpszym momgnfem na
0% 2% q; A q; O q; O zamiane uprawnien EUA na
Q Q S Q> S Q> S S . . .
P P P P P P P P jednostki CER byt newralgiczny
) dzien 12 listopada, kiedy miata
=—=ceny CER ===3rednia arytmetyczna CER

Irédto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych Point Carbon o
cenach z rynku OTC (rynek pozagietdowy) podawanych przez brokeréw

oraz gietdy ECX, Bluenext, EEX oraz Nordpool.

36,5% (w pazdzierniku zanotowano spadek o
41,5%). W tym samym czasie, w listopadzie w
odréznieniu od poprzedniego miesigca ceny
uprawniehn EUA spadty o 22,83%. Jest to zatem
typowa sytuacja dla rynku, gdy ceny
jednostek CER podaqzajg w $lad za cenami
uprawnien EUA.

Dotychczas zostato wydanych tgcznie ok. 1
mld jednostek CER. Ogromna liczba tego typu
jednostek  na rynku nie  pozostawia
watpliwosci, ze ich ceny bedg ftracity na
wartosci w ciggu kolejnych miesiecy.

zapasé decyzjg w  sprawie
backloadingu. Przed podaniem
tej informaciji mozna byto
zyskaé nawet 7,81 euro przy
wymianie jednego uprawnienia
do emisji.

W kolejnych dniach listopada, na skutek
dalszych spadkdw cen uprawnieh EUA,
poziom spreadu EUA/CER systematycznie
malat. W efekcie, w ostatnim dniu listopada
mozna juz byto zyska¢ tylko 5,54 euro na
zamianie jednego uprawnien EUA na jednq
jednostke CER.

1 Réznica miedzy ceng rynkowq uprawnienia EUA, a ceng
jednostki CER.

» Strona 4
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Wykres 3. Spread EUA/CER w listopadzie 2012 r. [w euro]
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Irédto: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie danych Point Carbon

o cenach z rynku OTC (rynek pozagietdowy) podawanych przez brokeréw oraz gietdy ECX, Bluenext, EEX oraz

Nordpool.

wydarzen

Kompilacja najwazniejszych
rynkowych w listopadzie 2012 roku:

» 7 listopada - gietda ICE Futures Europe
zapowiada wznowienie rynku uprawnien
EUA typu spot w grudniu po jej zawieszeniu
przed 2 latami ze wzgledu na fale
kradziezy.

» 12 listopada - KE proponuje opdznienie
sprzedazy 900 min uprawnieh z okresu
2013-2020.

» 12 listopada - Propozycja KE dotyczqca
wsfrzymania na okres 1 roku wymogu
przedstawienia lotniczych uprawnieh do
emisji (EUAA) dla lotéw z i do Unii
Europejskiej.

» 14 listopada - oficjalna publikacja raportu
ws. stanu rynku w 2012 r. wraz z propozycjqg
reform.

» 27 listopada - Holandia oficjalnie popiera
propozycje wycofania 900 min uprawnien.

> 27 listopada - Przewodniczgcy
parlamentarnej  Komisji  ds.  ochrony

Srodowiska naturalnego, zdrowia
publicznego i bezpieczenstwa zywnosci
stwierdza, ze Komisja ma prawo do zmiany
harmonogramu aukcyjnego tylko raz w
ciggu okresu 2013-2020.

» 30 listopada - Ceny jednostek CER
znajdujg sie na rekordowo niskim poziomie
- 0,68 euro.

Listopadowa aktualizacja prognoz cen

uprawnien EUA w latach 2013-2020

Prognozowania cen uprawnien EUA w
przysztym okresie EU ETS mozna dokonac
wedtug dwdch obecnie przyjmowanych
sposobdw, 1j.: wedtug projekcji EUA w
poszczegdlnych latach wykonywanych przez
znane instytucje finansowe takie jak np.
Barcleys czy Point Carbon Ilub poprzez
notowania kontraktéw terminowych futures?,

2 Kontrakt future to instrument finansowy, bedgcy
rodzajem umowy, zawarte] pomiedzy kupujgcym
(sprzedajgcym) a gietdg, w  ktérej sprzedajgcy
zobowigzuje sie sprzedac okredlony instrument bazowy za
sciSle okreSlong cene w Scisle okreSlonym terminie.
Standardowe kontrakty terminowe wygasajg w grudniu
danego roku (do tego czasu mozna nimi obraca¢ na

» Strona 5
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Tabela 2: Notowania cen kontraktow terminowych futures EUA z dnia 3 grudnia 2012 .
[w euro]

Rok z okresu 2012-2019
Rodzaj kontraktu/prognoza

ICE ECX EUA Futures
December* z 3 grudnia 6,1 6,47 6,84 7.23 7,65 8,16 8,71
2012r.

*z terminem zapadalnosci w grudniu danego roku.

927

Zrédto : www.barchart.com

ktérych instrumentem bazowym sq Na dziehn 3 grudnia 2012 r. kontrakty na koniec
uprawnienia EUA, a termin wygasniecia roku 2019 rynek terminowy wycenia na 9,27
kontraktu przypada na grudzien kolejnego euro. Jest to o 1,96 euro nizsza warto$¢ niz
roku. miesigc wczesdniej, kiedy te same instrumenty

W  tabeli 2 zamieszczono informacje o byty wyceniane na 11,23 euro.

wycgnoch grudniowych' konfrokféw Srednia  arytmetyczna  wyznaczona  na
ferminowych EUA z najbardziej ptynnego w tej podstawie notowan cen kontraktéw w latach
chwili rynku uprawnien EUA (o najwyzszym 20122019 z dnia 3 grudnia 2012 znaczqco

wolumenie transakcji) — gietdy ICE/ECX. Dane,
o} ktorych mowda powyzej, zostaty

spadta w stosunku do poprzedniego miesigca
- do 7,55 (spadek o 1,96 euro). Nalezy mie¢

opubliko‘wone W dniu 3 grL{dnia 2012 rolfu: swiadomos¢, ze inwestorzy zdyskontowali w
z uwagl na fakt, ze termin zop‘odo‘lnc?sa cenach propozycje odtozenia w czasie tylko
konfrakfow  przypada na  ostafni - miesiqc 900 min uprawnien EUA z tytutu backloadingu.

kazdego roku notowan, postuzono @ sie
okresem 2012-2019.

Tabela 3: Okresowe szacunki cen uprawnien EUA oraz jednostek CER [w euro]

Il potowa
2012

jednostki EUA CER EUA CER EUA CER EUA CER ‘ EUA CER

Instytucja/okres 2015 2013-2020

IV 71 22 | 85 237 | 10 2 X X 9 1,5
Bl Colison 77 19 | 9 25 | 12 25 | 11 2 |15 16
Carsus 87 21 |1045 451 |11,28 557 [1248 634 | 125 6,05

Solvew Ereiey Searves | 8 3 [ 10 & | 11 8 | 12 8 | 109 54

DONRIEREN 71 19 | 77 15 [ 102 07 | 118 28 [1475 1
Srednia 772 222 | 913 3,38 10,90 3,75 | 11,82 479 | 11,73 313

Zrédto: Point Carbon, 1 listopada 2012r.

gietdzie). Najbardziej ptynnym rynkiem kontraktéw EUA
futures jest ICE/ECX z siedzibg w Londynie.
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W tabeli 3 zamieszczono prognozy cen EUA w
okresie 2013-2020 pieciu instytucii
analitycznych. Nalezy zauwazyeé, ze w
stosunku do poprzednich zaszta zmianag,
poniewaz w fabeli 3 zamieszczono dane
frzech nowych instytucji, tj. firmy Consus,
Solvay Energy Service oraz Nomisma Energia.
Zmiana byta podyktowana faktem, ze
dotychczasowo cytowane instytucje
finansowe (Deutsche Bank, Societe Generale
oraz UBS) w ogodle nie aktualizowaty swoich

prognoz. Dodatkowym czynnikiem
przemawiajgcym za  wyborem  nowych
instytucji byt  znacznie  szerszy = zakres

proponowanych przez nie danych (wszystkie
tfrzy nowe instytucje publikujg petne dane o
uprawnieniach EUA i jednostkach CER). Nalezy
zauwazy¢, ze dane o prognozach z tabeli 3
zostaty opublikowane 1 listopada 2012 r., wiec
nie mogty uwzgledniad propozyciji
backloadingu.

Z przedstawionych prognoz wynika, ze obecny
rok ceny uprawnien EUA powinny zakohczyé
na poziomie 7,72 euro. W tym przypadku
najwiekszym optymistg jest Consus (8,7 euro),
a nieco mniejszg wiare w uprawnienia EUA
poktada Barclays Capital i Nomisma Energia
(7,1 euro). Anadlitycy stosunkowo wysoko
prognozujq warto$¢ jednostek CER i wyceniajg
je na koniec 2012 roku $rednio na 2,22 euro.
Jak wiadomo, juz w tej chwili rynek wycenia je
ponizej 1 euro i trudno spodziewac sie, aby
doszto do odwrdcenia trendu spadkowego.

Dos¢ wysoko réwniez wycenia sie wartosé
uprawnien EUA w catym lll okresie EU ETS.
Najwyzej robi to Nomisma Energia, ktéra
prognozuje ich cene na poziomie az 14,75
euro. O prawie 6 euro mniejsze sq projekcje
firmy Point Carbon. Srednia cena dia
uprawnien EUA z okresu 2013-2020 wynosi
11,73 euro, natomiast dla jednostek CER - 3,13
euro.

Nalezy przypuszczaé, ze po uwzglednieniu
przez instytucje finansowe propozyciji
backloadingu, ceny uprawnien EUA w

pierwszych latach Il okresu EU ETS powinny
zyska¢ na wartoéci, a straci¢ w kohcéwce
okresu, kiedy uprawnienia bedqg wracaé na
rynek (szerzej na ten temat w dalszej czesci
biuletynu).

Wczesne aukcje uprawnien z lll okresu

rozliczeniowego EU ETS

Sprzedaz czesci uprawnieh z puli aukcyjnej
przypadajgcej na lll okres rozliczeniowy EU ETS,
tzn. wczesne aukcje sg realizowane przez dwie
platformy: gietde EEX i ICE ECX
(z posrednictwa ostatniej korzysta wytgcznie
Wielka Brytania).

Powodem  wprowadzenia  wczesniejszych
aukciji (stanowigcych element rynku
pierwotnego?), byta miedzy innymi chec
zachowania integralnoéci pomiedzy I i I
okresem EU EIS, a takze utatwienie
uczestnikom przygotowania sie do Il okresu
rozliczeniowego (2013-2020). Kalendarze
aukcji sg ogtaszane z wyprzedzeniem na
platformach aukcyjnych, w ten sposéb, ze
terminy poszczegdlnych aukcji nie kolidujg ze
sobqg. W rozporzgdzeniu Komisji Europejskiej
(UE) nr 1031/20104 (dalej: rozporzgdzenie
aukcyjne) zdecydowano, ze na wczesniejsze
aukcje zostanie przeznaczone 120 min EUA i 30
min  uprawnien  EUAA  dla lotnictwa.
Uprawnienia sprzedawane na wczesniejszych
aukcjach sg, w réwnych czesciach, odliczone
od liczby  uprawnien przeznaczonych
pierwotnie do sprzedazy w okresie 2013-2014r.
Wszelkie aktualizacje wynikajgce ze zmiany
wolumenu uprawnieh przeznaczonych do
sprzedazy lub zmiany termindw aukciji podaje
sie do publiczne] wiadomosci, co ma utatwic
kupujgcym przystgpienie do aukcji. W art. 18
rozporzgdzenia aukcyjnego okreslono grupy
podmiotéw  moggce ubiegaé sie o
przystgpienie do aukcji. Wérdd dose szerokiego

3 Uprawnienia pochodzg bezposrednio z unijnego
rachunku aukcyjnego utworzonego przez Cenfralnego
Administratora a przychdd z ich sprzedazy zasila budzety
panstw cztonkowskich.

4 Rozporzgdzenie Komisji Europejskiej nr 1031/2010 z dnia
12 listopada 2010 .
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grona znaleZli sie miedzy innymi operatorzy
instalacji objeci EU ETS. Mogg oni sktadac
oferty we wtasnym imieniu. Jednakze
przystgpienie do aukcji musi by¢ poprzedzone
przejiciemm  odpowiedniej weryfikacji na
platformie aukcyjnejiw izbie rozliczeniowe;.

Z analizy kalendarza aukcji gietdy EEX z dnia 3
grudnia 2012r. wynika, ze nie uda sie sprzedac
w catosci 120 min uprawnien w 2012 r.
przeznaczonych na wczesne aukcje i znaczna
ich cze$¢ ok. 30,3 min zostanie przeniesiona na
nastepny rok. Obecnie wstrzymana zostata
sprzedaz 32,1 min EUAS, z uwagi na panstwa
cztonkowskie, ktére nie zakonczyty procedur
przytqczenia sie do wspdlnej platformy EEX.
Jednak cze$¢ z obecnie opdznionych panstw,
rozpocznie sprzedaz swoich uprawnien jeszcze
w  biezgcym roku. Natomiast sprzedaz
uprawnien EUAA (w dniu 12 listopada 2012 r.)

zostata na razie zawieszona przez komisarz
Connie Hedegaard.

Paradoksalnie efekt opdinienia i przetozenia
sprzedazy czesci uprawnien na 2013 r. nie
powinien mie¢ negatywnego wptywu na
rynek, a wrecz odwrotnie. Jak podkreslajg
analitycy, mogtby zaistnie¢ problem z
zaabsorbowaniem catkowitej liczby 120 min
uprawnien EUA (i 30 min EUAA) przez
kupujgcych jeszcze w tym rokus.

Istotng informacjq dla kupujgcych jest fakt, ze
cena ksztattujgca sie na wczesnych aukcjach
byta nieznacznie nizsza niz poréwnywalna
cena uprawnien na rynku wtérnym’. Co
wskazuje na wtasciwe zachowanie sie rynkdw i
na optacalno$¢ zakupu uprawnieh poprzez
wczesne aukcje, w szczegdlnosci  dla
kupujgcych, ktérzy nie sqg zainteresowani

Tabela 4. Zestawienie mozliwych opciji reformy systemu EU ETS.

Wplyw na podaz
albo popyt

Okres konieczny
do wdrozenia 2020

Zmiana celu po Wptyw na przydziat

bezptatnych

uprawnien

Rozwiqzania krotkookresowe

Zmiana kalendarza Podaz Krotki Nie Nie
aukcyjnego (backloading)
Rozwigzania dlugookresowe

Wzrost celu redukcyjnego do Podaz W zaleznosci od W zaleznosci od W zaleznosci od
30% zastosowanego zastosowanego zastosowanego

mechanizmu* mechanizmu * mechanizmu *
Wycofanie czesci uprawnien z Podaz Stosunkowo krétki Nie Nie
puli do sprzedazy na aukciji (set
aside)
Zmiana wspdtczynnika Podaz Dtugi Tak Tak
liniowego 1,74%
Rozszerzenie zakresu EU ETS o Popyt Dtugi W zaleznosci o Nie
nowe sektory konstrukgcji

mechanizmu

Ograniczenie dostepu do Podaz Dtugi Nie Nie
jednostek miedzynarodowych
Sterowanie ceng uprawnienia Podaz Dtugi Nie ** Nie
(carbon price floor)

* Skutki zalezg od mechanizmu, ktdéry zostanie wprowadzony, np. poprzez set aside czy zmiane wspétczynnika
liniowego.

** Przy zatozeniu, ze mechanizm nie bedzie skutkowat anulowaniem tych uprawnien, kitérych termin aukcji zostat
czasowo odfozony.

Zrédto: Komisja Europejska

5 Wczesniej, prognozowano, ze bedze to 21 min, jednak ¢ Carbon Market Daily, 3.12.2012r. .
wiekszej liczbie panstw cztonkowskich nie udato sie 7 Na podstawie informacji przekazanej na spotkaniu z EEX,

przytgczy< do platformy EEX. organizator KOBIZE, 27.11.2012 I.
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oferowanymi na rynkach wtérnych opcjami
(future, forward). Dodatkowo gietda EEX, ktéra
jest gtowng platformqg dla Unii Europejskiej,
wstrzymata do konca roku optate za
cztonkostwo  dla  podmiotdw  chcgcych
kupowac¢ na wczesnych aukcjach. Optata ta
pierwofnie wynosita 5 tys. euro.

Stan europejskiego rynku handlu

uprawnieniami do emisji w 2012 r. - Raport

Komisji Europejskiej

W dniu 14 listopada 2012 r. Komisja
opublikowata raport o stanie rynku CO2 w
2012 r. (link) w oparciu o zalecenia zawarte w
art. 10(5) oraz art. 29 Dyrektywy EU ETS.

Raport podkresla, ze Il okres rozliczeniowy
wprowadza nowe zasady funkcjonowania EU
ETS, 1. zharmonizowane zasady alokacji

bezptatnych uprawnieh oraz dgzenie do
petnego aukcjoningu. Jednak, na obecng
sytuacje na rynku wptywa znaczqgco kryzys
gospodarczy i zwigzana z tym nadwyzka
uprawnien, ktéra, zgodnie z danymi Komisji, na
poczgtku 2012 r. wynosita 955 min uprawnien.
Taka sytuacja skutkuje obnizeniem sie ceny
uprawnien EUA oraz Zmniejszeniem
zainteresowania inwestycjami
przyczyniajgcymi sie do redukciji emisji.

W zwigzku z powyzszym, Komisja stwierdza, iz
niezbedne jest wprowadzenie dziatan, ktére
bedg korygowac wystepujgcg nadwyzke.
Komisja przedstawita jedno rozwigzanie
krétkookresowe oraz  sze$é rozwigzan
systemowych, ktére majg wptyngé na
obnizenie nadwyzki uprawnien oraz wzrost
ceny COa. Zestawienie tych opcji zostato ujete

Wykres 4. Prognoza cen uprawnieh wg prognoz instytucji finansowych dla scenariusza

bez interwencji oraz przy scenariuszu odtozenia 900 min uprawnien w latach 2013-2015
i ich zwrocie w kolejnych latach Il okresu rozliczeniowego EU ETS.

30,00

25,00

20,00

15,00

Euro/EUA

10,00

5,00

0,00

0min

mm Barclays

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020|2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
900 min

mmmm Bloomberg New Energy Finance

mmmm Thomson Reuters Point Carbon  mmmmm Tschach Solutions

a=g==Srednia

Zrodto: opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie IA do proj. rozporzgdzenia aukcyjnego
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w Tabeli 4.

Projekt zmiany rozporzgdzenia aukcyjnego —
backloading 200 min uprawnien EUA

W dniu 12 listopada 2012 r. Komisja
przedstawita propozycije zZmiany
rozporzqgdzenia aukcyjnego wraz z Analizg
wptywu (dalej: IA do rozrzqdzenia
aukcyjnego) (link). Komisja zaproponowata
zmniejszenie puli uprawnien w latach 2013-
2015 o odpowiednio 400, 300 i 200 min
uprawnien, ktére zostang zwrdécone w latach
2019-2020 w ilosci odpowiednio 300 i 600 min.
Taki zabieg zmienia harmonogram aukcyjny
sumarycznie dla 900 min uprawnien. Zgodnie z
preambutg do projekfu rozporzgdzenia
Komisja stwierdza, ze w zwigzku ze zmiang
warunkdw  rynkowych, zmnigjszeniem  sie
popytu na uprawnienia i powstaniem ich
nadwyzki na rynku, Komisja ma prawo do
rewizji harmonogramu aukcyjnhego,
analogicznie do wczesniejszych procedur
zwigzanych m.in. z wydzieleniem uprawnieh
na wczesne aukcje. W analizie wptywu, ktéra
towarzyszy projektowi rozporzgdzenia
aukcyjnego, Komisja przedstawita szereg opciji
zZmiany harmonogramu kalendarza
aukcyjnego. Nalezy zauwazyé, zaden ze
scenariuszy nie pokrywa sie z propozycjq
przedstawionqg w projekcie rozporzgdzenia.
Ponadto, zgodnie z wyjasnieniami Komisji,
zaprezentowany mechanizm wptynie
pozytywnie na gospodarke i finanse panstw
cztonkowskich, m.in. poprzez impuls cenowy
dla rozwoju odnawialnych zrédet energii oraz
mozliwosc odpowiedniego
zagospodarowania przychoddw z aukcii.

Dodatkowo, w zatgczniku do A do
rozporzqdzenia aukcyjnego przedstawione
zostaty  prognozy cen uprawnien  dla
scenariusza bez oraz z backloadingiem.
Wiedza o mechanizmach funkcjonowania
rynkdw finansowych pozwala oszacowad
wptyw backloadingu na ceny uprawnien EUA.
1 duzg pewnoscig mozna zatozyé, ze cena
uprawnien EUA w perspektywie
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krétkoterminowej, tji. w latach 2013-2015
wzrosénie, nafomiast w perspektywie
dtugookresowej od 2015 do 2020 r., cena
bedzie maleé, w stosunku do scenariusza bez
interwenciji, z uwagi na duzq podaz uprawnien
w koncowym okresie funkcjonowania Il fazy
systemu EU ETS. Potwierdzajg to prognozy
instytucii finansowych przedstawione w IA do
rozporzgdzenia  aukcyjnego. Wykres 4.
obrazuje prognozy cen czterech instytucji
finansowych  (Barclays, Bloomberg New
Energy Finance, Thomson Reuters Point
Carbon, Tschach Solutions) na Il okres
rozliczeniowy 2013-2020. Nalezy zauwazy¢, ze
opierajgc sie na danych KE z [A do
rozrzqdzenia aukcyjnego wptyw backloadingu
na Srednig cene uprawnienia w catym okresie
2013-2020 bedzie znikomy. Wedtug
przedstawianych prze KE prognoz Srednia
cena EUA dla catego okresu 2013-2020 dla
scenariusza bez interwencji wynosi 8,91
euro/EUA a przy scenariuszu odtozenia 200 min
uprawnien — 9,61 euro/EUA.

Swiatowa podaz jednostek CER

Z danych publikowanych przez UNEP Risoe?
oraz Sekretariat  Konwencji  Klimatycznej?
wynika, ze w listopadzie br. Rada
Zarzgdzajgca CDM (CDM Executive Board)
zarejestrowata najwiekszg liczbe projektow
CDM (286), natomiast zmniejszyta sie liczba

Tabela 5. Liczba projektéw CDM oraz wydane
jednostki CER w listopadzie 2012 r.

CDM X12012 tgcznie
Liczba projektow 286 5209
Liczba wydanych CER 57,9 1094

(min)

Irédto:  Opracowanie wiasne KOBIZE na  podstawie
danych UNEP Risoe oraz UNFCCC

8 UNEP Risoe CDM/JI Pipeline Analysis and Database,
December 1st 2012
? www.unfccc.int
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sktadanych wnioskow - tylko 37, z czego
jedynie cztery sg realizowane w krajach
najstabiej rozwinietych.

Z danych publikowanych przez agencje UNEP
Risoe wynika, ze w listopadzie liczba
wydanych jednostek CER osiggneta
rekordowq ilo§¢ — 57,9 min. W sumie wydano
do tej pory 1,094 mid jednostek. Przewiduije sie,
ze do kohca roku wydanych zostanie w sumie
ok. 1,120 mid CER.

Swiatowa podaz jednostek ERU

Jedli chodzi o jednostki ERU, pochodzgce z
realizacji projektéw wspdlnych wdrozen Jl, to z
informacji publikowanych przez UNEP Risoe
wynika, ze w listopadzie do Sekretariatu
Konwencji Klimatycznej wptyneto 27 nowych

Tabela 6. Liczba projektéw Jl oraz wydane
jednostki ERU w listopadzie 2012 .

JI X12012 kqgcznie
Liczba projektéow 27 686
Liczba wydanych ERU (min) 1,1 253

Irédto: Opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie danych

UNEP Risoe oraz UNFCCC

projektéw JI, wszystkie realizowane zgodnie ze
Sciezkg | (21 na Ukrainie, 6 w Rosji). W sumie do
tej pory zarejestrowano 686 projektow (449 —
Sciezka |, 237 - §ciezka ll).

W listopadzie odnotowano drastyczny spadek
w liczbie wydanych jednostek ERU - jedynie 1,1
min  ERU (w pazdzierniku  wielko$¢  ta
ksztattowata sie na poziomie ok. 19 min).
Zaktadajgc, ze liczba wydanych ERU w
grudniu wrdci do poziomu z poprzednich
miesiecy, przewiduje sie, ze catkowita liczba
jednostek ERU wydanych do kohca roku
wyniesie ok. 273 min ERU.

Podaz jednostek ERU z Polski

W  listopadzie w Rejestrze Unii dokonano
fransferu ok. 24 tys. ERU za redukcje emisji
osiggniete w zwiqgzku z readlizacjg projektu

wspdlnych  wdrozeh  pn. ,Wykorzystanie
metanu  pochodzgcego ze sktadowiska
odpaddw i  osaddéw  Sciekowych w
Zakopanem”. Natomiast catkowita liczba

jednostek  ERU  wydanych za projekty
realizowane w Polsce wyniosta dotychczas ok.
11,6 min.

Konferencja COP 19 w Doha

Od dnia 26 listopada do dnia 7 grudnia 2012r.
w Doha w Katarze odbywa sie najwiekszy
Swiatowy  szczyt  klimatyczny.  Coroczne
spotkanie zwane jest Konferencjg Stron
Konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie
Zmian Klimatu tzw. COP. W tym roku odbywa
sie 19 Konferencja  Stron Konwenciji
Klimatycznej COP 190 wraz z dziewigtym
spotkaniem Stron Protokotu z Kioto CMP 911, W
spotkaniu Stron Konwencji uczestniczy kilka
tysiecy osdb z ok. 200 panstw $wiata. Poza
delegatami z ramienia rzgdow i
przedstawicielami organizacji pozarzgdowych,
W drugim tygodniu konferenciji W
negocjacjach  tzw. wysokiego szczebla
uczestniczg réwniez ministrowie i gtowy
panstw oraz rzgdow.

Podczas spotkania COP 18 oczekiwana jest
realizacja decyzji przyjetych na poprzednich
szczytach w Cancun (2010r.) oraz w Durbanie
(2011 r.). Negocjacje dotyczg realizacji
postanowien Konwencji Klimatycznej oraz
Protokotu z Kioto. Do najwaznigjszych
tematdéw negocjowanych podczas COP18
nalezy przedtuzenie Protokotu z Kioto oraz
negocjacje na temat nowego porozumienia
klimatycznego, ktére zacznie obowigzywadl
od 2020 .

10 COP- ang. Conference of the Parties

11 CMP - ang. Conference of the Parties serving as the
meeting of the

Parties to the Kyoto Protocol.
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W tym roku gtdbwnym celem spotkania
COP18/CMP9 jest przyjecie przez panstwa
celdbw  redukcyjnych  na  drugi  okres
rozliczeniowy Protokotu Kioto. Pierwszy okres
Protokotu z Kioto obowigzuje od dnia 1
stycznia 2008 r. i zakonczy sie z dniem 31
grudnia 2012 r. Grono panstw z pierwszego
okresu, w tym UE i Australia, majg zamiar
przyjgé kolejne zobowigzania redukcyjne.
Jednoczesdnie kilka panstw, m.n. Japonia,
Kanada, i Rosja, deklarujg, ze nie przystgpiq
do kolejnej rundy Protokotu z Kioto. Rowniez
USA, ktére podpisaty Protokdt z Kioto, ale go
nie ratyfikowaty obecnie réwniez nie
zamierzajq sie do niego przytgczyc.

Gtoéwnymi punktem negocjacji trwajgcych w
Katarze sg kwestie formalne dotyczgce

drugiego okresu obowigzywania Protokotu z
Kioto. Panstwa nadal negocjujg m.in. dtugosc¢
frwania drugiego okresu zobowigzan
(rozwazane jest 5 lub 8 lat), mozliwosé
wykorzystywania mechanizmdw elastycznych
Protokotu z Kioto dla panstw ktére nie przyjmaq
zobowigzan redukcyjnych oraz podejscie
wobec nadwyzki jednostek przyznanych emisji
(tzw. AAU2), ktéra pozostata po pierwszym
okresie Protokotu z Kioto.

Negocjacje na konferencji klimatycznej
obejmujg réwniez szereg innych tematdéw
zwigzanych z readlizacjg decyzji Konwenciji
Klimatycznej. Obecne negocjacje sg trudne
ze wzgledu na fakt, iz pahstwa rozwijajgce sie
starajg sie osiggng¢ catkowite wdrozenie
wszystkich  postulatéw  przyjetych podczas

Tabela 6. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w grudniu 2012 r.
Dzien Wydarzenie

3 grudnia Rada ds. Transportu, Telekomunikaciji i Energii
5 grudnia Zamkniecie gietdy Bluenext
Rozpoczecie zawierania kontraktéw typu spot na ,szare” i ,zielone” CER-y na
5 grudnia gietdzie EEX
10 grudnia Wznowienie, po prawie 2 latach, zawierania kontraktéw typu spot na gietdzie ICE

13,14 grudnia

Posiedzenie Rady Europejskiej

17, 18 grudnia

Parlament Europejski, spotkanie Komisji ds. Przemystu, Badahn Naukowych i Energii

18, 19 grudnia

Parlament Europeijski, spotkanie Komisji ds. Ochrony Srodowiska Naturalnego,
Zdrowia Publicznego i Bezpieczenstwa Zywnosci

19 grudnia Rada UE ds. Srodowiska

24-31 grudnia

Przerwa $wigteczna wszystkich unijnych instytucii

Terminy aukcji EUA w UE*:

Sprzedaz uprawnien waznych w Il okresie EU ETS:

15:00

= 101 17 grudnia: aukcja wegierska tgcznie 2,5 min uprawnien - start od 13:00 do

Sprzedaz uprawnien waznych w Il okresie EU ETS:

W grudniu
8:00 do 10:00

= 5 grudnia: Krgjowa Aukcja Brytyjska 6,5 min uprawnieh EUA (ICE/ECX) - start od

= Kazdy wtorek i czwartek, do 18 grudnia: Wczesniejsza Aukcja Unijna min. 5,301
min uprawnien EUA- start od 13:00 do 15:00

= 714 grudnia: Krajowa Aukcja Niemiecka, odpowiednio 3min i 2,531 min
uprawniehn EUA (EEX) - start od 9:00 do 11:00

* na podstawie kalendarza aukcji gietd EEX i ICE/ECX
Irédto: Opracowanie wtasne KOBIZE
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COP 13 na Bali. Gtdwnym spornym tematem
jest finansowanie klimatyczne po 2012 r. Jest
to jeden z gtédwnych punktéw stanowiska
panstw rozwijajgcych sie, ktére domagajq sie
realizaciji zobowigzah finansowych od panstw
rozwinietych w tym zakresie. Ze wzgledu na
wysokg wage problemu negocjacje na ten
temat odbedq sie na poziomie tzw. wysokiego
szczebla.

Strony w wyniku COP17 uzgodnity, iz do 2015 .
ustalona zostanie jedna prawnie wigzgca
umowa dotyczgcej redukcji emisji gazdw
cieplarnianych, ktéra zacznie obowigzywad
od 2020r. Istotnym faktem jest, iz do tego
porozumienia majq  przystgpi¢  wszystkie
panstwa $wiata, réwniez te, ktdére do tej pory
nie posiadaty obowigzkdw redukcyjnych
(m.in. rowniez Chiny, Indie). Prace nad nowym
porozumieniem dopiero sie rozpoczety i
obecnie negocjowany jest plan prac na
przyszty rok w tym zakresie.

Zgodnie z zasadq rotacyjnej Prezydencji COP
wsrod  panstw  Konwencji - Klimatycznej w
przysztym roku  gospodarz powinien
pochodzi¢ z panhstw Grupy Wschodnio-
Europejskiej (EEC'3). Polska  jako jeden z
cztonkéw tej grupy zgtosita kandydature
Warszawy na miejsce szczytu COP19 w 2013 r.
Ostateczna decyzja zatwierdzajgca wybodr
Warszawy na  miejsce  przysztorocznego
spotkania ma zostac¢ formalnie przyjeta w dniu
07 grudnia 2012 r. Polska juz raz byta
gospodarzem Konferencji Stron Konwenciji
COP14 w 2008 r. w Poznaniu.

13 EEC- ang. Eastern European Group.
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Niniejszy dokument moze by¢ uzywany, kopiowany i rozpowszechniany, w catosci lub
w czesci, wytgcznie w celach niekomercyjnych i z zachowaniem praw autorskich,
w szczegodlnosci ze wskazaniem zrédta ich pochodzenia.

Dziatalno$¢ KOBIZE jest finansowana ze Srodkow
Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej

Kontakt:
ZLespot Strategii i Analiz

Krajowy Osrodek Bilansowania
i Zarzgdzania Emisjami

Instytut Ochrony Srodowiska -
Panstwowy Instytut Badawczy

ul. Chmielna 132/134
00-805 Warszawa

e-mail: raportCO2@kobize.pl
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