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W SKROCIE:
e Uprawnienia w poblizu 72 EUR/t, najtansze od p6t roku

e Ryzyko spowolnienia unijnej dekarbonizacji cigzy rynkowi

Przed potudniem 12 lutego notowania uprawnien do emisji CO, (EUA) zeszty do
72,4 EUR/t, poziomu z sierpnia ub.r. Przecena od lokalnego szczytu 93,8 EUR/t
z 15 stycznia wyniosta 23%. Styczen wynikiem -7% zakonczyt szeSciomiesieczne
pasmo wzrostow. W lutym uprawnienia tracq ponad 10%.

Istotnym katalizatorem pierwszej fali spadkéw byto ostabienie rynkow akcji
powigzane z presjq ekonomiczng wywierang przez D. Trumpa na panstwa Europy
Zachodniej w kwestii pozyskania Grenlandii. Pogorszenie sie perspektyw
gospodarczych na Starym Kontynencie oznaczato nizsze emisje CO,. Po wgtlym
odbiciu w okolice 90 EUR/t przetom stycznia przyniost kolejny etap przeceny.
Negatywnym katalizatorem okazat sie gaz, ktéry od 26 stycznia do 3 lutego staniat
0 28% wskutek deeskalacji napiecia USA-Iran (=pewniejsze dostawy LNG z Bliskiego
Wschodu) oraz rewizji do gory prognozy temperatur dla Europy Zachodniej.
Notowania TTF zeszly z tegorocznego szczytu 43,4 EUR/MWh do 31,3 EUR/MWh,
jednak fundamentalnego wsparcia udzielajg obnizone zapasy surowca w Europie,
a technicznego szereg $rednich kroczqcych powyzej 31 EUR/MWh. Unijne
magazyny gazu wypetnione sqg w 36%, paliwa jest najmniej od 2022. Wedtug
sondazu branzowego serwisu Montel zapasy mogq spa$¢ na koniec marca do
23-25%, poziomu z sezonu 2017-2018, a w przypadku Niemiec nawet ponizej 10%.

Wuykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO; i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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Ostatniq fale ostabienia wywotaty doniesienia Bloomberga o pracach Komisji
Europejskiej (KE) w kwestii ztagodzenia unijnych celéw dekarbonizacyjnych, po
ktorych notowania CO, tgpnety 5 lutego o 5,7% d/d w okolice 78 EUR/t. Cho¢
zmiany majq dotyczyc¢ okresu po 2030, pojawito sie ryzyko m.in. obnizenia liniowego
wspotczynnika redukcji emisji  (LRF) jeszcze w biezgcej, IV fazie handlu
uprawnieniami. Zapewnienia niektorych uczestnikow rynku, iz znaczny, strukturalny

T

Biuro Strategii Rynkowych

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

Tomasz Niewinski
tomasz.niewinski@pkobp.pl

Geopolityka i spadek ceny gazu
ostabity rynek uprawnien w pierwszej
fazie przeceny - od potowy stycznia do
przetomu miesigca

Perspektywa ztagodzenia unijnych
celéw dekarbonizacyjnych sprowadza
notowania CO: do pétrocznego
minimum, w poblize 72 EUR/t


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

Uprawnienia do emisji CO2 - komentarz rynkowy
12 lutego 2026

(w0

Bank Polski

niedobor EUA w latach 2026-2027 pozostaje aktualny, przeszty bez echa. Nastroje
inwestycyjne ponownie popsuty sie wraz z rozpoczeciem 10 lutego dyskusji
w unijnym gronie o ksztatcie EU ETS. Rozmowy w odniesieniu do kolejnej fazy
systemu dotyczyty m.in. dziatania Rezerwy Stabilnosci Rynkowej (MSR), wydtuzenia
okresu przydzielania darmowych uprawnien dla przemystu oraz ewentualnego
obnizenia LRF. W odniesieniu do biezqcej fazy pojawita sie propozycja ograniczenia
tempa dekarbonizacji w branzy chemicznej i cementowej. Z kolei 12 lutego rynek
tracit intraday blisko 8% po komentarzu kanclerza Friedricha Merza, ze Unia
Europejska musi by¢ otwarta na rewizje lub odroczenie celow dekarbonizacyjnych.

W ankiecie rynkowej Reutersa z konca stycznia konsensus wzgledem $redniej ceny
CO2 w 2026 wyniost 92,7 EUR/t wobec 91,1 EUR/t przewidywanych we
wczesniejszym sondazu z pazdziernika ub.r. Dla lat 2027-2028 prognozy wynosity
odpowiednio 107,3 EUR/t oraz 110,9 EUR/t; konsensus wzgledem poprzedniej
ankiety wzrést o niecaty 1%. Po ostabieniu rynkowym z pierwszej dekady lutego nie
pojawity sie materialne rewizje w dot dtugoterminowych prognoz cenowych. Przed
wypowiedziq F. Merza niektorzy uczestnicy rynku sugerowali, ze do terminu
poznania opracowywanych przez KE zmian w EU ETS (przed 31 lipca 2026)
notowania uprawnien mogq pozosta¢ w trendzie bocznym z powodu
podwyzszonego ryzyka wuystgpienia niekorzystnych zdarzen (event risk).
W przypadku silnego ostabienia ceny CO, wsparcia po stronie popytowej miaty
udzieli¢ instalacje objete ETS. Powro6t trendu wzrostowego oczekiwany byt w 2h26,
po sezonie wakacyjnym. Po oSwiadczeniu kanclerza wspomniane prognozy cenowe
EUA wydajq sie zbyt optymistyczne. Wsparcie ze strony smart money juz stabnie
- na gietdzie ICE Endex fundusze inwestycyjne od potowy stycznia ewidentnie
zredukowaty dtugie pozycje.

Wuykres 2. Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, EUR/t).

—11-2-2026 28-1-2026
100

95
90
85

80

75 r T T T T
gru 26 gru 27 gru 28 gru 29 gru 30

Zrédto: LSEG Workspace

0Od czasu publikacji naszego ostatniego materiatu na wykresie notowan uprawnien
do emisji CO; zaszty istotne zmiany, ktére na gruncie analizy technicznej sugerujq,
ze cata struktura wzrostowa budujgca sie od minimum z lutego 2024 do szczytu ze
stycznia 2026 mogta ulec wypetnieniu. Za takim scenariuszem przemawia
korekcyjny uktad ww. wzrostéw oraz dynamika i impulsowy charakter spadkow,
ktore majg miejsce w ostatnich tygodniach. Dodatkowo 12 lutego notowania
uprawnien przetamaty wazne techniczne wsparcie znajdujgce sie w poblizu
76 EUR/t, tworzone przez historyczng juz $rednioterminowq linie trendu
spadkowego, nad ktorg rynek wybit sie pod koniec pazdziernika 2025. Skutkiem
wskazanych wyzej technicznych sygnatow moze byc rozwiniecie od szczytu ze
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W styczniu ankietowani przez Reutersa
analitycy spodziewali sie w 2026
$redniej notowan EUA w poblizu

93 EUR/t, lutowe wydarzenia mogq
przygasi¢ optymizm rynkowy

Z punktu widzenia analizy technicznej
na rynku CO2 zaszty w ostatnich
tygodniach istotne zmiany, ktére
sugerujq pogtebienie spadkow

w $rednim horyzoncie czasowym;

w ujeciu krétkoterminowym mozliwe
odreagowanie
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stycznia br. $rednioterminowej struktury spadkowej analogicznej pod wzgledem
stopnia i zasiegu do tej z okresu czerwiec 2023 - luty 2024, ktéra to sprowadzita
notowania uprawnien z poziomu ok. 96 EUR/t do ok. 52 EUR/t.

Analizujgc wykres notowan uprawnien w ujeciu krétkoterminowym, warto wskazac,
ze rynek jest juz technicznie wyprzedany (wskazniki impetu), a impuls budujgcy sie
od szczytu z 15 stycznia br. mocno zaawansowany. Dodatkowo zblizamy sie do
waznych technicznych wspar¢, ktore widzimy w strefie 67-70 EUR/t. Uwzgledniajqc
powyzsze, w naszej opinii, w krotkim terminie rosng szanse na wieksze korekcyjne
odreagowanie, dla ktorego pierwszym celem mogq byc okolice 75 EUR/A,
a w optymistycznym scenariuszu okolice 81 EUR/t, cho¢ raczej w perspektywie kilku
tygodni.
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Materiat zostat ukonczony 12 lutego 2026 o godzinie 11.

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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