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Risultato principale del paper

Il prezzo delle EUA puo essere letto come il valore attuale scontato del costo di sostituzione tecnologica richiesto dai target UE: un corridoio coerente di

80-140 €/tCO2 emerge tanto dal costo di sostituzione idrogeno verde-grigio al 2030 quanto all’applicazione dell'idrogeno come vettore energetico al 2040—

2050.

Gambini & Giudici Carbon Pricing & Technology Substitution



Parte I. Inquadramento |1 La sfida climatica e I'EU ETS

Cambiamento climatico, target europei, strumento di mercato

L'Accordo di Parigi (2015) impegna 195 paesi a contenere il riscaldamento 6 0/
climatico entro i 2 °C; I'Unione Europea ha trasformato 1'obiettivo in legge con —02 7

la European Climate Law. Riduzione emissioni 2030 vs. 2005 (settori ETS) — Dir. UE

. . , 2023/959
L'EU ETS nasce nel 2005 ed ¢ lo strumento principale adottato dall Unione

Europea: viene posto un tetto massimo alle emissioni nei settori «hard to
abate» trasformando la CO2 in un asset scarso, quindi prezzato. 2050

Il pacchetto Fit for 55 e la Direttiva (UE) 2023/959 fissano un sentiero Anno di neutrdlita climatica vincolante per I'UE

vincolante di decarbonizzazione.

L'allineamento fra segnale di prezzo e obiettivi tecnologici e oggi la questione
centrale della politica climatica europea. ~ 75 €

Prezzo EUA, maggio 2026

Gambini & Giudici 1 — La sfida climatica



Parte I. Inquadramento | 1 EU ETS: meccanismo

EU ETS: cap-and-trade e formazione del prezzo

Definizione operativa Logica cap-and-trade

La Commissione fissa un «cap» sulle emissioni totali dei settori coperti; in

circolazione viene immesso un numero corrispondente di European Union Sale Carbon burchase
. . . . . . — Tradin
Allowances (EUA), ciascuna pari al diritto di emettere una tonnellata di Systen?

CO, Le quote vengono poi scambiate sul mercato liberamente.

b/ E GHG
__________________ % E;:ieszisons
 Settori coperti: power generation , industria pesante (acciaio,

cemento, chimica, alluminio), manifatturiera, aviazione e dal 2024

trasporto marittimo.
« Partecipanti: soggetti regolati (compliance) e soggetti finanziari Emitter A Emitter B
(banche, fondi, trading desks ).
« Le EUA sono uno strumento regolato ai sensi della MiFID II, e
rappresentano un asset finanzario. La formazione del loro prezzo, la

liquidita del mercato e i comportamenti speculativi sono da lungo

Stlldiati (Benz & Triick, 2009; Chevallier, 2009).

Gambini & Giudici 1 — EU ETS meccanismo



Parte I. Inquadramento | 2 Le quattro fasi del mercato

Vent'anni di EU ETS in quattro fasi

Phase I Phase I1I Phase III Phase IV

Pilot stage Kyoto period Auctioning & MSR Fit for 55
2005 — 2007 2008 — 2012 2013 — 2020 2021 — 2030

Free allocation diffusa; penalty 40 €/t Recessione 2008 — surplus persistente Policy LRF rafforzato; one-off cap reduction

Prezzo EUA — serie storica mensile, €/tCO2

101 €/ton

81 €/ton 85 €/ton

73 €/ton

_____________
' 67 €/ton
Uso dei crediti per obblighi di compliance E >4 €/an

f

i .
! Ingresso mercato marittimo

¢ ! H | MiFDN h“l-“‘
! Introduzione delle aste i 1 |
25 €/tbn

21.6 €/ton 224 €fton [rmmmhmmmmmmmmmes E Oversupply, !
17.6 €/ton | Bacoading | “/I\ 16 €/ton 25 €/ton
. n 1 | N |
! . 14.5 €/ton 13.3 €/ton l

-------------- 8 £/ton 6 €/ton
\75€/ton 5€/ton 6 €/ton / 5€/ton

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: ICE e Refinitiv. Elaborazione Polimi. Ticker: CFI2Zc1 Front-DEC future con prima rilevazione 22 Aprile 2005

Gambini & Giudici 2 — Le quattro fasi del mercato



Parte I. Inquadramento | 3 Letteratura — Fase I-I1I

I driver tradizionali del prezzo EUA

Letteratura sulle Fasi I-111: dai fundamentals al fuel-switching

Fondamentali energetici
I prezzi di coal, gas, oil ed elettricita spiegano una quota stabile
della varianza del prezzo EUA: I'ETS rifletteva il marginal

abatement cost del settore elettrico.
Aatola et al. (2013); Alberola et al. (2008); Mansanet Betaller et al. (2006)

Attivita macroeconomica

Produzione industriale e ciclo del PIL muovono la domanda di
permessi; la recessione 2008 e i regimi ad alta/bassa volatilita
mostrano sensibilita non lineare al ciclo.

Chevallier (2009); Bredin & Muckley (2011); Lutz et al. (2013)

Meteo e domanda di energia
Shock di temperatura — variazioni della domanda termica ed
elettrica — emissioni — prezzo.

Alberola et al. (2008); Mansanet Bataller et al. (2006)

Incertezza regolatoria

Annunci politici, riforme di allocazione, parametri MSR
generano reazioni di mercato significative anche con

energetici fermi.

Ellerman & Buchner (2008); Koch et al. (2014, 2016)

Sintesi Fasi I-111

Mercato fuel-driven in apertura, progressivamente policy-

driven : gli energetici spiegano meno varianza, l'istituzionale ne

spiega di piu.

Gambini & Giudici 3 — Letteratura: driver tradizionali



Parte I. Inquadramento | 3 Letteratura — Fase IV

Fase IV: la svolta verso un mercato policy-anchored

Lovcha, Pérez-Laborda & Sikora (2022) — un SVAR mostra che gli
shock fossili agiscono a bassa frequenza, gli shock speculativi alle alte: il
contributo dell'attivita economica e del gas diminuisce nei sottocampioni

recenti.

Sitarz et al. (2024, Nature Energy) — il rally 2017—2022 non e spiegabile

dalla scarsita: deriva da operatori piu lungimiranti dopo I'MSR e Fit for 55.

Dittmann et al. (2025) — in Fase IV i fondamentali di mercato spiegano

meno dell’1% della varianza dei prezzi delle EUA

Pahle et al. (2025) — I'EU ETS entra nell'endgame verso la neutralita:

prezzi guidati da credibilita di policy e tightness attesa.

Conseguenza per la valutazione

Il prezzo EUA non e piu un riflesso del marginal
abatement cost contemporaneo: incorpora aspettative
sulla traiettoria tecnologica e regolatoria di lungo

periodo.

Fuel switching level negli ultim anni: la nostra analisi

Implied fuel switching level vs EUA price 2011 to 2021

1
1
2
2
2
2
3
3
3
3
4
4
4

| s
HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

7

4,
Oct 07, 2020
Dec 30, 2020

) N N oS 0 O «i 1y < 9 0 N < N o N o} O~
220000 e NN H O NNAGHTdOoOoONTAdOONTH4ONTOONTOONAQG
a L oo ~N N o S o

May 27
Aug 16
Nov 07
Jan31
Apr 2
Jull

e EUA price === |mplied fuel switching level

Gambini & Giudici 3 — La svolta della Fase IV



Parte I. Inquadramento | 4 Research gap e domanda

Il gap nella letteratura e la nostra domanda

Cosa la letteratura sa fare bene

« Spiegare il prezzo con fundamentals energetici e macro nel

breve termine.

* Quantificare la reazione del prezzo agli annunci di policy con

event studies.

« Modellare volatilita e regimi con GARCH, SVAR, cointegrazione.

Il nostro contributo

« Un legame quantitativo tra il prezzo EUA odierno e il costo di
lungo periodo della sostituzione tecnologica richiesta dai
target UE.

- Un'integrazione tra policy credibility, tech substitution cost e

cost of capital in una logica finanziaria coerente.

Domanda di ricerca

Qual e il prezzo di riferimento delle EUA, derivabile dal valore
attuale scontato del costo del carbonio necessario a rendere
economicamente competitive le tecnologie low-carbon previste

dai target europei?

Contributo del paper

Un framework di valutazione che (i) identifica ancore di prezzo
future (i1) ne calcola il valore attuale tramite un WACC settoriale

del’ETS (iii) produce un corridoio di fair value con cui leggere il

prezzo di mercato come un’aspettativa di transizione

In una formula
Prezzo EUA oggi = valore attuale del prezzo carbonio necessario

domani per rendere la tecnologia pulita competitiva con quella
inquinante.

Gambini & Giudici 4 — Research gap



Parte I1. Modello | 5 Framework concettuale ®

Framework concettuale: tre dimensioni, un'unica logica

i. Credibilita di policy ii. Costi di sostituzione tecnologica iii. Attualizzazione

I target imposti dall’'UE sul mercato Il prezzo della CO,, a livello Le aspettative future riguardo i prezzi
generano aspettative strutturali. Gli fondamentale, deve poter innescare devono essere scontate al valore presente.
operati incorporano tali aspettative nei decarbonizzazione nei settori industriali. L’attualizzazione avviene a un tasso di
prezzi correnti, qualora ritengano le I riferimenti di sostituzione tecnologica sconto pari al costo del capitale dei

policy credibili cambiano nel tempo partecipanti al mercato

ii. FOCUS: la sostituzione tecnologica negli anni

Gambini & Giudici

STADIO 1 * REALIZZATO STADIO 2 * 2030 — ANCORA DI BREVE STADIO 3 - 2040-2050 — ANCORA DI LUNGO

Natural Gas Green H,

Grey H, Green H;
dispatchable - n=55% power - n=60%

Coal Gas N s
SMR - 11,3 kg CO;lkg elettrolisi - 0 emissioni

vettore energetico nella generazione

Jfuel-switching nel settore elettrico feedstock industriale (raffinazione, ammoniaca)
F, . =175-344 €/tCO;

~25-50 €/tCO; F, , =133 €1CO;

la frontiera marginale di abbattimento si sposta nel tempo: da fossili fra loro, a tecnologie di rottura, a vettori interamente decarbonizzati

5 — Framework concettuale
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Parte II. Modello | 5 Equazione di valutazione ®

L'equazione di valutazione

s, =F .. -e " (1)

t tT

fair value di una EUA = valore attuale del prezzo carbonio richiesto a parita tecnologica

Notazione Letture chiave

S, — fair value EUA al tempo t (oggi) + In un mercato credibile e farsighted il prezzo odierno

anticipa I'equilibrio futuro.

F, ,— anchor price : prezzo carbonio atteso a parita tra

tecnologia inquinante e low-carbon al tempo T Il prezzo non riflette il marginal abatement cost di oggi, ma il
discounted expected MAC di domani.

r — costo del capitale dei soggetti regolati (WACC settoriale ETS)
« Mercato sotto al fair value — aspettative conservative sulla

, , . . transizione, scarsa credibilita sulla policy,..;
T — t — orizzonte di convergenza (parita tecnologica)

Gambini & Giudici 5 — Equazione di valutazione



Gambini & Giudici

Parte II. Modello | 6 Ancora 2030 — feedstock parity

Ancora 2030: idrogeno grigio < verde come feedstock
Dir. (UE) 2023/959, Considerando la sostituzione tra idrogeno verde e grigio

LCOngeen - LCOngey (4)

tT

EFgrey

Il gap di costo unitario sul kg-H2 e convertito in €/tCO2 via 1'emission factor dello
SMR (Steam Methane Reforming).

Tabella 1 — anchor price sotto scenari alternativi

Configurazione centrale 2030

LCOH,,.., 4,80 €/kg
LCOH,, 3,30 €/kg
EF . (SMR) 11,3 kg CO2 / kg H2
F, . central ~ 133 €/tCO2

Fonti: IEA Global Hydrogen Review (2023); Hydrogen Europe (2024, 2025).

3,50 4,80
5,50 €/kg
LCOH,,, | /LCOH  — €/kg €/kg o
ottimistico centrale PessImistico
TTF 20 €/ MWh (grey cheap) <0 195 282
TTF 28-32 €/ MWh (spot
Nov-25) 40 133 195
TTF 60 €/ MWh (grey
: <0 18 72
expensive)

Valori in €/tCO2. LCOH__ e funzione del prezzo TTF; nei casi con parita
immediata ' anchor diventa negativo (significato: nessun prezzo carbonio

necessario per innescare la sostituzione).

Intervallo plausibile 2030

F € circa 18 — 280 €/tCOz2 | valore centrale ~ 133
€/1CO2

6 — Ancora 2030: feedstock parity



Parte II. Modello | 6 Tasso di sconto °

Tasso di sconto: WACC settoriale ponderato per le emissioni

Tabella 2 — WACC stimato per settore ETS

Formulazione

Dal momento che i maggiori partecipanti al mercato sono soggetti industriali con
obblighi di compliance, il cui costo del capitale ¢ diverso da zero, il modello

considera come tasso di sconto il costo medio ponderato di tali soggetti (WACC)

T ~WACC,s
Il calcolo del WACC settoriale avviene con l'utilizzo del Capital Asset Pricing Model
(CAPM)
E D
WACC; = v [rf +,8i(rm —rf)] +V*rd * (1 —1)

Infine, i diversi valori vengono ponderati in base alle emissioni settoriali

Emissioni;
WACC, ;s =

WACC;
— Emissioni totali ) '
l

Dati: Beta settoriali e costo del debito da dataset di A. Damodaran, mapping su tassonomia EU ETS.
r;=2,76% (Bund 10y, dic. 2025); ERP = 5,30% (EVI, nov. 2025).

rq = 1 + global default spread + industry spread.

Le emissioni 2023 (Sandbag) pesano i settori pil esposti al rischio carbonio.

6 — WACC settoriale

Gambini & Giudici

Settore B K, K, Emissioni WACC
Power 0,70 6,56% 4,17% 471 Mt 4,99%
Iron & Steel 1,05 8,40% 4,62% 146 Mt  6,51%
Mineral Oil 0,06 7,00% 4,87% 124 Mt  6,01%
Cement 1,02 8,25% 4,17% 107 Mt 7,41%
Chemicals 0,66 6,35% 4,62% 92 Mt 5,28%
Heat 0,93 7,78%  4,17% 54 Mt 5,23%
Aviation 1,45 10,51% 4,62% 53 Mt  7,20%
Combustion 1,20 9,65% 4,87% 42 Mt 9,07%
Paper 0,60 6,49% 4,62% 1I9Mt 5,66%
WACC
. 5,90

(emission-

. %
weighted)



Parte II. Modello | 6 Risultati — 2030 °

Risultati 2030: corridoio di fair value

Figura 1 — PV scontato dell'ancora 132,74 €/tCO2 (paper data, sheet 8) Lettura del corridoio — PV inizio 2026

Sentiero centrale: 100 — 109 €/tCO2
— 1 =4,99% — Power

150
— r=5,90% — WACC ETS : 4 a4
’ Estremi sulla griglia di anchor 2 . -1 tCO2
o e+ =7 41% — Building Mt stremi sulla griglia di anchor 2030: 84 — 157 €/tCO
S - ‘JH’I'I' ‘HUJU,
ES; 2 =TT La dispersione e guidata piu dal costo del capitale che
0} T dall'ancora tecnologica.
< O—105,56 €/t - 1.=579%09 =~
= =t
@ 100 --
>
A
mercato spot inizio 2026 = 85 €/tCO, .
20 Confronto con il mercato
A inizio 2026 le EUA si scambiavano ~85 €/tCO2 : il
6 prezzo si colloca al limite inferiore del corridoio
2026 2027 2028 2029 2030 centrale — coerente con aspettative conservative sui

costi e sulla velocita della transizione.

Settori capital-intensive ma carbon-light (es. Building
Materials, Aviation) implicherebbero un PV scontato piu basso:

un altro modo di vedere la tightness di policy attesa per settore.

Gambini & Giudici 6 — Risultati 2030



Parte II. Modello | 7 Ancora 2040—2050 ¢

Ancora 2040—2050: idrogeno «— gas naturale nella generazione

elettrica

Tabella 3 — prezzo carbonio implicito <> gas TTF = 30 €/ MWh

MCH, — MCnG (5) Pessimistic Base H2 3,0 Ottimistico

For = o H2 3,5 €/kg €/kg H2 2,5 €/kg
EFnG

Gap costo (€/MWh) 120 95 70

Anchor (€/tC0O2) 344 273 201

Tabella 4 — prezzo carbonio implicito <> TTF = 35 €/ MWh

In questa formulazione, il prezzo delle EUA al 2040 viene considerato come il

prezzo che permette di sostituire l'idrogeno verde con il gas naturale nella

Gap costo (€/MWh)

produzione di energia. Anchor (€/tC0O2)

Il prezzo del carbonio deve essere abbastanza alto per permettere all'idrogeno di

alimentare una decarbonizzazione a livello settoriale

Gambini & Giudici 7 — Ancora 2040—2050

Intervallo plausibile 2040-2045

F . €175 — 344 €/tCO2

111

318

86

247

61

175




Parte II. Modello | 7 Risultati — 2040—-2050 ¢

Risultati 2050: corridoio di lungo periodo

Figura 3 — sentiero di prezzo scontato verso il 2045 Configurazione rappresentativa (2045)
F ..=273 €/tCO2; gas TTF 30 €/MWh; H2 3 €/kg.
350 — anchor 344 - r 4,99% 344 ’
m— anchor 273 - r 5,90% (centrale) _ _ o/.
- anchor 175 - 1 5.90% r = WACC,_ = 5,90%; convergenza 2045.
300

PV gennaio 2026 — 91,9 €/tCOz2.
250

200 Corridoio 2050

PV inizio 2026 € 78,7 — 138,0 €/tCO2

150

prezzo EUA (€/1CO,)

I settori energy presentano un basso WACC che

100 sostiene PV elevati anche su orizzonti lunghi.

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
—"‘
-
-l
-
- -
-
- -
-—
--
-
-

.'f]_/ centrale =92 Tt

50 mercato gen. 2026 = 85 €/tCO,

Nota: lo sconto rilevante per la sostituzione power e il WACC
2026 2030 2035 2040 2045

del settore elettrico (4,99%), e non piu 'aggregato a livello ETS

Gambini & Giudici 7 — Risultati 2040—2050



Parte II. Modello | 7 Convergenza °

Convergenza dei corridoi: 80 — 140 €/tCO2

Due ancore strutturalmente diverse, un'unica zona di fair value

PV GENNAIO 2026 — SOVRAPPOSIZIONE DEI DUE CORRIDOI

2030
feedstock

2050

power

40 60

Gambini & Giudici

mercato =~ 85 €/tCO;

]
|
Y 157
: l
1
1
1
1
1
70 1 central PV 100109 138
]
'
1
1
1
1
1
| central PV ~92
1
| corridoio coerente: = 80 - 140 €/tCO,
:
80 100 120 140 160
prezzo EUA (€/tCO,)

7 — Convergenza dei corridoi

I due corridoi derivano da tecnologie, settori e orizzonti
strutturalmente diversi : feedstock industriale (2030) e
vettore energetico (2045).

Sotto ipotesi internamente coerenti su costi, efficienze e
finanza, 1 PV scontati a oggi si sovrappongono
nell'intervallo ~ 80 — 140 €/tCO2.

La convergenza non ¢ un artefatto del modello: viene da

due milestone indipendenti della stessa traiettoria.

Risultato chiave

Il prezzo di mercato di inizio 2026 (~85 €/tCO2 ) si

colloca al limite inferiore del corridoio coerente con i
target UE. Non incoerente con la traiettoria, ma

conservativo.




Parte II. Modello | 8 Implicazioni °

Implicazioni per investitori e per il regolatore

Per gli investitori Per il regolatore

* Le EUA sono strutturalmente un asset il cui valore tende ad .
aumentare: il cap sulle emissioni e studiato per essere ridotto
gradualmente, causando scarsita strutturale di offerta

« Il margine di apprezzamento dipende dalla credibilita di policy: ETS
2 (2027), parametri MSR, target post-2030.

Il framework offre un benchmark di fair value indipendente dalle
correlazioni storiche con 1 fossili, in linea con 1 risultati dalla .

letteratura in phase IV

Gambini & Giudici 8 — Implicazioni

Prezzi stabilmente sotto al corridoio segnalano un deficit di
segnale: il segnale di prezzo non e ancora forte abbastanza per
innescare investimenti su H2, CCS, elettrificazione di processo.
Il problema non e quale sia il prezzo «giusto» della CO2, anche
il modello suggerisce un intervallo vicino all'osservato, ma la
credibilita della traiettoria nei prossimi anni.

Strumenti rilevanti: studiare quali strumenti saranno
fondamentali nel futuro per raggiungere i target di

decarbonizzazione



Parte I1. Modello | 8 Limiti e ricerca futura °

Limiti del framework e direzioni di ricerca

Limiti

Frontiera MAC ridotta: solo idrogeno come benchmark; CCS,
elettrificazione di processo, efficienza, NETs restano fuori.
Credibilita di policy assunta: il modello tratta i target come
pienamente credibili; in pratica le aspettative incorporano
probabilita di delay, dilution, shock geopolitici.

Dati tecno-economici: dipendenza da stime di costo H2 e gas

con ampi intervalli di plausibilita.

Estensioni

Inclusione di altre tecnologie pivotali nella frontiera (CCS,

electric process heat, e-fuels).

Modellazione stocastica dell'anchor : distribuzioni di costo,

opzioni reali, effettiva probabilita di realizzo.

Test empirici: il modello predice meglio il prezzo nei periodi di alta
credibilita di policy? Quando il mercato e piu «forward looking» e

quando invece legato ai fondamentali di breve termine?

Gambini & Giudici 8 — Limiti e ricerca futura
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