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W SKROCIE:
o Uprawnienia w poblizu 89 EUR/t, najdrozsze od sierpnia 2023

e Rynek wsparty prawdopodobnym deficytem EUA

Po stabilizacji z poczqtku grudnia w okolicach 82 EUR/t notowania uprawnien
wznowity kurs na potnoc. Benchmark z 2025 w dniu wygas$niecia, 15 grudnia,
przekroczyt poziom 85 EUR/t. Do aprecjacji przyczynita sie typowa, $wigteczna
przerwa w aukcjach uprawnien (wrdcity 7 stycznia) oraz aktualizacja przez gietde
EEX kalendarza ofert na 2026. W zwiqzku z rozliczeniem emisji transportu morskiego
wolumen EUA zrewidowano w dot o prawie 9% (ok. 52 min uprawnien). Fundusze
inwestycyjne, antycypujqc strukturalnie napiety rynek CO,, wywindowaty w trzecim
tygodniu grudnia pozycje dtugie absolutne i netto do rekordowych pozioméw. Na
przetomie roku ten trwajqcy, z przerwami, od sierpnia byczy trend przygast i nieco
wzrosta liczba krotkich pozycji. W kolejnych latach cze$¢ uczestnikéw rynku
spodziewa sie deficytu uprawnien z powodu m.in. spadajqcego limitu emisji CO; oraz
zakonczenia aukcji EUA w ramach programu REPowerEU. Wedtug réznych zrodet
tegoroczny niedobdér przekroczy 120 min ton.

Po matej realizacji zyskow pod koniec grudnia rynek CO, zakonczyt 2025 na
poziomie 87,4 EUR/t wzrostem 0 19,7% r/r. Srednia cena uprawnien r/r byta wyzsza
0 12,6% (74,9 EUR/t w 2025 vs 66,5 EUR/t w 2024). Ubiegtoroczny szczyt notowan
ustanowiony zostat 23 grudnia na poziomie 88,88 EUR/t, uprawnienia tak drogie
byty ostatnio w sierpniu 2023. Historyczny rekord pochodzi z 21 lutego 2023
i wynosi 101,25 EUR/t.

Wuykres 1 - Notowania uprawnien do emisji CO; i gazu TTF, gietda ICE Endex
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Zrédto: LSEG Workspace

Na poczgtku 2026 wrocita pozytywna, krotkoterminowa korelacja notowan CO,
i gazu. Cena paliwa przejsciowo przekroczyta 29 EUR/MWh, a uprawnienia
oscylowaty wokot 88 EUR/t. Rynek TTF wsparty spadki temperatur w Europie, ktore
do drugiej dekady stycznia mogq utrzymac¢ sie ponizej 30-letnich $rednich. Od
potowy ubiegtego roku rozluznity sie jednak zazwyczaj zbiezne trendy cenowe na

Biuro Strategii Rynkowych

bsr@pkobp.pl
www.centrumanaliz.pkobp.pl

Tomasz Niewinski
tomasz.niewinski@pkobp.pl

Uprawnienia na poziomie z sierpnia
2023, drozejq do niemal 89 EUR/t;
w ubiegtym roku zyskaty prawie 20%

Gaz notuje w 2025 spadek o ponad
40%, na przetomie roku rynki TTF i CO2
wspiera silne ochtodzenie w Europie


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:bsr@pkobp.pl
http://www.centrumanaliz.pkobp.pl/

Uprawnienia do emisji CO2 - komentarz rynkowy
8 stycznia 2026

(w0

Bank Polski

rynkach EUA i gazu - benchmark TTF 1M staniat w 2025 o ponad 42% pod presjq
m.in. rosngcej podazy LNG. Uniezaleznienie si¢ notowan CO; od ceny paliwa jest tez
do pewnego stopnia pochodng zaawansowanej dekarbonizacji sektora wytwarzania
energii elektrycznej. Wzrost o prawie 17% w ubiegtym roku zanotowat natomiast
indeks STOXX Europe 600. Nastroje z lokalnych parkietow akcyjnych okresowo
przefiltrowujq sie na rynek CO..

W ankiecie rynkowej serwisu Montel z pierwszej potowy grudnia konsensus
wzgledem $redniej ceny EUA w 2026 wyniost 92 EUR/t. Wedtug kolejnego sondazu,
ktorego wuyniki opublikowano 22 grudnia, 29% respondentéw spodziewa sie
w przyszlym roku $redniej notowan uprawnien ponizej 90 EUR/t, a 27% powyzej
100 EUR/t. Najwieksza grupa - 44% ankietowanych - widzi w tym roku $redniq cene
CO, w przedziale 90-100 EUR/t.

Wykres 2 - Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, EUR/t)
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Zr6dto: LSEG Workspace

Analiza techniczna: W Il potowie grudnia 2025 trend wzrostowy notowan uprawnien
do emisji CO2 przyspieszyt, w wyniku czego ,z marszu” pokonana zostata strefa
technicznych oporéw znajdujgca sie miedzy 84,5 a 85,5 EUR/t. Co istotne, pomimo
znaczqcego technicznego wykupienia rynku widocznego np. na wskaznikach impetu,
ktore miato miejsce po dotarciu do okolic 89 EUR/t, realizacja zyskéw miata
relatywnie ptytki zasieg, przybrata posta¢ trendu bocznego i nie zblizyta sie nawet
do pokonanych ww. oporéw. Ten trend boczny nie ma naszym zdaniem znamion
formacji odwrécenia, co oznacza, ze jest on jedynie korektg w obowigzujqgcym
trendzie, a ten pozostaje wzrostowy. W wyniku rozbudowy tej lokalnej korekty
wyraznemu schtodzeniu ulegty wskazniki impetu, a ich obecny uktad, w potqczeniu
z do$¢ sporym zaawansowaniem tego trendu bocznego, sugeruje, ze w perspektywie
najblizszych dni rynek moze podjg¢ probe kontynuacji wzrostéw. Sygnatem
zakonczenia korekty bytoby wybicie ponad poziom 88,9 EUR/t, gdzie znajduje sie
gorne ograniczenie ww. konsolidacji. Jesli takie wybicie nastgpi, to z punktu widzenia
analizy technicznej droga w kierunku strefy 92,2-93,4 EUR/t, gdzie obecnie znajdujq
sie $rednioterminowe opory, zostataby otwarta. W naszej opinii osiggniecie tych
poziomow moze wypetnic co najmniej istotng czeS¢ ostatniego impulsu
wzrostowego, a to oznacza, ze ryzyko rozwiniecia przynajmniej wiekszego ruchu
korekcyjnego znaczqco sie wowczas zwiekszy. Warto dodaé, ze najblizsze
krotkoterminowe wsparcia widzimy w okolicy 86,6 EUR/t, a te bardziej istotne
w poblizu 85 EUR/t.

Wedtug ankiety Montela w 2026
prawdopodobna jest aprecjacja
uprawnien, konsensus miesci sie
w przedziale 90-100 EUR/t

Budujqcy sie przez ostatnie tygodnie
trend boczny jest w naszej opinii
korektq, a jej zaawansowanie tqcznie ze
schtodzeniem wskaznikéw impetu
sugeruje, ze rynek moze wkrétce podjqé
probe kontynuacji trendu wzrostowego
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkq PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie
posredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu
cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone
w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych
prowadzonych w BSR na podstawie ogoélnodostepnych Zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w
Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegélno$ci fundamentalne;j,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogq wywierac
czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu
zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreélania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego
instrumentu finansowego; gtéwne stabo$ci: fragmentarycznos$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq,
przydatng w szczegolno$ci w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqcych historyczne ksztattowanie sie
cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczacych wymienionych metodologii zalecany
jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Pafstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcq
ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiada¢ je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych umoéow
petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartos$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikdéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny
oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgcji, okresu inwestycji
i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swigtokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250
000 000 zt.
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