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W SKROCIE:
o Korekta na rynku uprawniefi po wzroscie w poblize 94 EUR/t

e Gaz najdrozszy od miesiecy, przekracza 40 EUR/MWh

Na przetomie roku notowania uprawnien do emisji CO, oscylowaty w przedziale
86,8-88,9 EUR/t. 2 stycznia zdublowaty lokalny szczyt z grudnia ubiegtego roku,
a tydzien podzniej, po krotkiej konsolidacji, wybity sie goérq za sprawq gazu.
Benchmark TTF 1M zdrozat 16 stycznia do ponad 38 EUR/MWh, ustanawiajqc
wielomiesieczne maksimum. Rynek wsparty zaktécenia produkcji w amerykanskich
zaktadach eksportujgcych LNG, prognoza silnego spadku temperatur w Europie oraz
wzrost napiecia geopolitycznego na Bliskim Wschodzie. Rewolta w Iranie
i ewentualno$¢ zbrojnej interwencji USA zrodzity ryzyko zaktocen dostaw LNG
z Kataru oraz Zjednoczonych Emiratow Arabskich, zapewniajgcych ok. 20%
globalnej podazy skroplonego paliwa. Do skoku notowan TTF przyczynity sie tez
fundusze inwestycyjne, ktére zredukowaty rekordowe, krotkie pozycje na gietdzie ICE
Endex.

Wuykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO; i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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Zr6dto: LSEG Workspace

Na aprecjacje gazu rynek uprawnien odpowiedziat serig wzrostow i 15 stycznia
cena CO; osiggneta poziom 93,8 EUR/t, najwyzszy od czerwca 2023. Kolejnego dnia,
mimo mocnego otwarcia, rozpoczeta sie korekta. 20 stycznia benchmark EUA
ustanowit intraday lokalny dotek 83,5 EUR/t (-11% od niedawnego szczytu),
wsparcia w okolicach 85 EUR/t udzielita na zamknigciu 50-dniowa $rednia kroczgca.
Gtownym powodem przeceny byty spadki na rynkach akcji wynikajgce z pres;ji
D. Trumpa na zachodnie panstwa w celu pozyskania Grenlandii (nowe cta - reakcja
rynkow analogiczna do przypadku ,Dnia Wyzwolenia” z kwietnia ub.r.). Poza tym
rewizja do gory temperatur w Europie uspokoita notowania gazu. Przej$ciowo, gdyz
21 stycznia TTF po raz pierwszy od czerwca ub.r. przekroczyt poziom 40 EUR/MWh
w reakcji na dramatyczne zwyzki ceny gazu w USA (wzrost w dwa dni o0 57%
z powodu prognozy silnego spadku krajowych temperatur). Uprawnienia odbity sie
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do ponad 87 EUR/t mimo rozluznionej ostatnio, czesto pozytywnej korelacji
CO,-TTF. Pojawiajq sie opinie, ze trend wzrostowy notowan uprawnien pozostaje
aktualny ze wzgledu na jego fundamentalne podstawy (oczekiwany strukturalny
niedobor EUA). Zebrane przez Bloomberga od poczqtku roku prognozy $redniej ceny
CO, w 2026 mieszczq sie w przedziale 84,6-115 EUR/t. W ubieglym roku
uprawnienia kosztowaty przecietnie 74,9 EUR/t. Rynek europejskiego gazu oraz
posrednio CO, mogq dodatkowo w kolejnych tygodniach wspiera¢ obnizone zapasy
surowca w Unii Europejskiej, ktére spadty ponizej poziomu 50%, podczas gdy
w minionych 3 latach wynosity srednio ponad 70% (TTF 1M juz +39% YTD). Nastroje
inwestycyjne poprawito wycofanie sie D. Trumpa w Davos z karnych cet grozgcych
europejskim panstwom za sprzeciw wobec planéw USA odnos$nie do Grenlandii.

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

Analiza techniczna: W okolicy potowy stycznia 2026 kurs EUA dotart do
wskazywanych przez nas w ostatnim komentarzu technicznych oporéw (okolice
93 EUR/t), po czym nastgpita dynamiczna i spora korekta, ktora sprowadzita
notowania CO, do waznych wspar¢ usytuowanych w okolicy 85 EUR/t. Od tego
poziomu rynek dynamicznie odbit w gore, znoszqc ponad potowe ww. korekty,
jednak notowania nie zdotaty zblizy¢ sie do ostatniego szczytu. Warto doda¢, ze
zadna istotna linia trendu wzrostowego nie zostata przez ostatni ruch w doét
pokonana, a w wyniku tej korekty np. techniczne wskazniki impetu ulegty
schtodzeniu zaréwno na danych dziennych, jak i tygodniowych. Teoretycznie wiec,
z technicznego punktu widzenia, nie ma przeszkéd do kontynuacji wzrostow lub co
najmniej do powaznej proby przetestowania ostatnich szczytow z okolic 93,5 EUR/t.
Cieniem na takim scenariuszu ktadzie sie jednak obraz notowan uprawnien
analizowanych na danych intraday, gdzie ruch w dot od ostatniego szczytu wyglgda
na impuls spadkowy. To wskazywatoby, ze obecne odbicie od wspar¢ na 85 EUR/t
jest tylko korektq. Dodatkowo, spoglgdajgc na do$¢ wyrazng sezonowos$¢ notowan
uprawnien, warto wskaza¢, ze w wiekszos$ci przypadkow druga potowa stycznia
i luty nie byty historycznie okresem wzrostu notowan tego instrumentu.
Uwzgledniajqc powyzsze argumenty, sktaniamy sie do opinii, ze potencjat wzrostowy
uprawnien z punktu widzenia analizy technicznej jest juz mocno ograniczony.
Naszym zdaniem, je$li nawet rynek zdota dotrze¢ w okolice styczniowego szczytu
czy go naruszyc, to kolejne techniczne opory usytuowane w poblizu 95 EUR/t bedq
barierqg trudng do pokonania. W dtuzszym terminie widzimy natomiast techniczny
potencjat do pogtebienia ostatniej korekty w kierunku strefy 80-83 EUR/t, gdzie
w naszej opinii znajdujq sie wazne Srednioterminowe wsparcia.

Mimo przeceny cze$¢ graczy spodziewa
sie powrotu uprawnien do trendu
wzrostowego z powodu solidnych
fundamentéw, dodatkowego wsparcia
moze udzieli¢ napiety rynek gazu

w Europie

Techniczny obraz rynku CO: ale

i historyczna sezonowos$¢ wskazujq, ze
potencjat wzrostowy notowan EUA jest
juz ograniczony, a w dtuzszym
horyzoncie ros$nie ryzyko pogtebienia
korekty w kierunku 80-83 EUR/t
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Materiat zostat ukonczony 21 stycznia 2026.

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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