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W SKROCIE:
o Skromne odbicie ceny CO; po zejsciu do 68 EUR/t, poziomu z maja 2025

e Polityczna ingerencja moze rozluzni¢ bilans na rynku EUA

16 lutego 2026 notowania uprawnien do emisji CO, zeszty do 68,1 EUR/t, poziomu
najnizszego od maja ub.r. W miesigc benchmark EUA Dec’26 staniat o prawie
26 euro, korekta przekroczyta 27%. Odbicie na silnie wyprzedanym rynku
(RSI ponizej 24 pkt) dzwigneto notowania CO podczas sesji 20 lutego do 74,5 EUR/t.
Wsparcia udzielit gaz, drozejqcy z powodu wzrostu ryzyka zaktocen dostaw LNG
z Bliskiego Wschodu (Katar eksporterem nr 2 na $wiecie) w przypadku
ewentualnego konfliktu USA-Iran. Perspektywa powrotu Waszyngtonu i Teheranu
do stotu rozmoéw oraz podwyzszone temperatury w Europie Zachodniej sprowadzity
w kolejnych dniach notowania TTF 1M z ponad 34 EUR/MWh w poblize
30 EUR/MWh. Rynek EUA znalazt wsparcie tuz nad techniczng barierq 70 EUR/t.
Uprawnienia tracq w lutym 11%, gaz 21%.

W drugiej dekadzie miesigca nastroje na rynku uprawnien zdominowaty obawy
przed spowolnieniem unijnej dekarbonizacji. 12 lutego notowania CO, spadty d/d
0 7,5% w nastepstwie wezwania kanclerza Niemiec F. Merza do zmian w systemie
handlu uprawnieniami. Zaskakujgco krytyczny ton wypowiedzi polityka wywotat
wyprzedaz EUA, niejasnos$ci byty interpretowane negatywnie, np. postulat odfozenia
w czasie mogt zosta¢ odebrany jako wezwanie do zawieszenia EU ETS. Cho¢ wkrétce
Merz skorygowat kurs (Sq koledzy, ktérzy bardzo krytycznie patrzg na ten system.
Ja nie podzielam tej krytyki w takiej formie...), mleko sie rozlato - w stanie kruchej
rownowagi (RSI 39 pkt) rynek wyczekuje dalszego ciqgu regulacyjnej sagi.

Wuykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO; i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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W ramach politycznej interwencji prawdopodobne sq m.in. nastepujqce kroki:

- Przydzielenie instalacjom przemystowym okoto 370 min uprawnien z bufora
miedzysektorowego wspotczynnika korygujgcego (CSCF), jak zasugerowat Jos

Biuro Strategii Rynkowych

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

Tomasz Niewinski
tomasz.niewinski@pkobp.pl

Uprawnienia taniejg do 68 EUR/t

z powodu podwyzszonego ryzyka
regulacyjnych zmian w EU ETS

i spowolnienia unijnej dekarbonizacji

Propozycje ingerencji obejmujq m.in.
zwiekszenie podazy uprawnien jeszcze
w trakcie biezqcej, IV fazy systemu


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

Uprawnienia do emisji CO2 - komentarz rynkowy
26 lutego 2026

(w0

Bank Polski

Delbeke, byty dyrektor generalny ds. zmian klimatu w Komisji Europejskiej. Wedtug
aktualnych zasad uprawnienia trafityby na rynek poprzez aukcje.

- Zniesienie od 2027 limitu pojemnosci rezerwy stabilnosci rynkowej (MSR) na
poziomie 400 mln uprawnien - to kolejna propozycja ). Delbeke.

- Obnizenie od 2029 liniowego wspotczynnika redukcji (LRF) emisji z 4,4% do 3,4%
w ujeciu rocznym, jak zasugerowat Peter Liese, byty sprawozdawca ws. systemu
handlu uprawnieniami.

- Spowolnienie tempa redukcji puli oraz odroczenie terminu kompletnego wycofania
darmowych uprawnien przydzielanych instalacjom przemystowym.

Wedtug Reutersa Komisja Europejska ma czas do 31 lipca b.r. na opublikowanie
proponowanych zmian w funkcjonowaniu EU ETS oraz dotyczqcych przemystuy,
lotnictwa i transportu morskiego. Jako termin przygotowania przez Komisje
wnioskow z przeglgdu systemu handlu uprawnieniami Reuters podaje 2q/3q26.
Niewykluczone, ze 19-20 marca, podczas szczytu Rady Europejskiej, bedg omawiane
kwestie zwigzane z EU ETS.

Podwyzszona zmienno$¢ notowan CO, sktonita branzowy serwis Carbon Pulse do
przesuniecia kwartalnej ankiety rynkowej z 1q na 2q26. Pojawiajq sie nieSmiate
opinie, ze rynek CO; juz z nawigzkq zdyskontowat ryzyka polityczne. Tymczasem
fundusze inwestycyjne w ciggu miesigca znacznie zredukowaty na gietdzie ICE Endex
zarébwno pozycje dtugq netto jak i absolutng. Dotek cenowy z ubiegtego tygodnia
nie zachecit smart money do zakupéw EUA. Zdaniem niektérych uczestnikow rynku
ewidentny, strukturalny deficyt uprawnien w latach 2026-2027 pozostaje aktualny.
Jeden z wiekszych, zachodnich bankéw odwaznie podtrzymat prognoze $redniej ceny
CO2 w 2026 na poziomie 83 EUR/t. Od poczqtku roku $rednia notowan benchmarku
wynosi 82,4 EUR/t.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontraktow EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Rynek CO:2 jest w stanie delikatnej
rownowagi i pozostanie wyczulony na
doniesienia dotyczqgce potencjalnych
zmian zasad jego funkcjonowania
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Materiat zostat ukonczony 25 lutego 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.
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