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e Rynek CO: w trendzie bocznym, notowania oscylujg wokot 75 EUR/t

e Ograniczony wptyw proponowcanych przez KE zmian w EU ETS

Rynek uprawnien do emisji CO2 (EUA) od miesigca jest w fazie konsolidaciji: srednia
notowan wynosi 75 EUR/t, przedziat wahan 72,4-77,5 EUR/t. Na przetomie kwietnia
technicznego wsparcia udzielita 50-dniowa srednia kroczgca (aktualnie 73 EUR/t),
pdzniej opdr stawiaty 50D i 100D SMA (76,9-77,7 EUR/t). Wczoraj ha zamknieciu
uprawnienia kosztowaty 75,4 EUR/t; w maju zyskujq 2,2%.

W drugiej dekadzie miesigca okresowo powrécita pozytywna korelacja notowan
EUA i gazu TTF, a zachowanie europejskich rynkdw akcji zeszto na dalszy plan.
W maju benchmark TTF 1M skoczyt o 7,5%, zas STOXX Europe 600 jest na plusie 1,5%.
Europejskiej gospodarce cigzy niedobdr surowcdw energetycznych zwigzany
z przediuzajgcym sie konfliktem na Bliskim Wschodzie. W minionych dniach TTF,
wsparty aprecjacja  azjatyckiego benchmarku  JKM,  wrécit  powyzej
psychologicznego poziomu 50 EUR/MWh. W 2026 europejski gaz zdrozat o 76%,
podczas gdy uprawnienia tracg 14%.

Wykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO: i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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Zrodto: LSEG Workspace

11 maja notowania CO2 ustanowity lokalny szczyt w poblizu 77,5 EUR/t. Nastroje
rynkowe poprawita publikacja przez Komisje Europejskq (KE) projektu dotyczgcego
zmian wskaznikdw emisyjnosci na potrzeby przydziatu bezptatnych uprawnien
w latach 2026-2030. Propozycja byta dos¢ konserwatywna, zbiezna z draftem
z konca kwietnia: przemyst bedzie nadal otrzymywat uprawnienia pokrywajgce
ok. 75% emisji. Konsultacje potrwajg do 9 czerwca br.

Podczas kolejnej sesji rynek zawrdcit, a 13 maja cena uprawnien spadta ponizej
74 EUR/t. Negatywny wpltyw najpierw wywarto zasygnalizowane przez KE
dostosowanie podazy EUA do celu klimatycznego na 2040, oznaczajgce spadek
liniowego wspodtczynnika redukcji i przediuzenie okresu przydzielania darmowych
uprawnien poza rok 2039. Drugim czynnikiem ostabiajgcym rynek byta aktualizacja
kalendarza aukcji uprawnien na 2026 zwigzana ze zmiang Europejskiego Prawa
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o Klimacie, czego rezultatem bedzie wzrost tegorocznej puli o 40 min EUA (finalnie
podaz w 2026 przekroczy 571 min uprawnien). Spadek ceny CO:2 ograniczyta
zapowiedz zmiany przez KE zasady dziatania Rezerwy Stabilnosci Rynkowej ze
statycznej na dynamiczng, potencjalnie skutkujgcq nizszg podazg uprawnien.
Propozycja zmiany liniowego wspoditczynnika redukcji ma sie  pojawic
15 lipca, jej przyjecie to perspektywa 1Q27, a wdrozenie przewidywane jest w 2028.

Przy braku silniejszych katalizatoréw fundamentalnych notowania uprawnien moga
kontynuowa¢ trend boczny, ostrozne nastawienie podtrzymujg fundusze
inwestycyjne na gietdzie ICE Endex. Z rynku dobiegajg gtosy, ze w drugiej potowie
2026 cena CO2 moze sie odbi¢ za sprawq wcigz aktualnego deficytu EUA oraz
ewentualnej poprawy otoczenia makro (zwilaszcza w przypadku ewidentnej
deeskalaciji na Bliskim Wschodzie). Prognozy cenowe EUA sg rzadkoscig stqgd warto
wspomniec¢, ze np. banki BNP Paribas i ABN AMRO przewidujg srednig cene EUA
w 3Q26 w przedziale 77-83 EUR/t, a dla 4Q26 w zakresie 82-86 EUR/t.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Na przestrzeni ostatnich tygodni sytuacja techniczna uprawnien do emisji CO:2 nie
ulegta istotnej zmianie gdyz od okoto potowy kwietnia kurs pozostaje w lokalnym
trendzie bocznym, ograniczonym poziomami 77,50 EUR/t od géry oraz 72 EUR/t od
dotu. Na wykresach krotkoterminowych nie obserwujemy obecnie sygnatow
wskazujgecych, ze wspomniana konsolidacja dobiegta konca. Tym samym
kontynuacja obecnego trendu bocznego pozostaje, w perspektywie najblizszych
dni, scenariuszem najbardziej prawdopodobnym. Na tym etapie nie widzimy
rowniez przestanek, ktdére pozwalatyby interpretowaé¢ ten trend boczny jako
formacje odwrdcenia trendu, co jest istotne. Jednoczesnie na wykresach
Srednioterminowych pojawiajq sie pewne sygnaty, przede wszystkim ze strony
wskaznikéw technicznych, sugerujgce wzrost prawdopodobienstwa wybicia gérg
z omawianej konsolidacji. Taki scenariusz, zgodnie z naszymi wczesniejszymi
materiatami dotyczgcymi rynku CO», oznaczatby kontynuacije srednioterminowej
korekty wzrostowej rozpoczetej 20 marca br., z modelowym jej celem
zlokalizowanym w strefie 78,50-82 EUR/t. Podsumowujgc, ostatnie tygodnie na
rynku CO:2 nie przyniosty zasadniczej zmiany obrazu technicznego. W naszej ocenie
wzrosty jednak nieco szanse na kontynuacje srednioterminowej korekty wzrostowej,
a technicznym potwierdzeniem takiego scenariusza bytoby wybicie kursu powyzej
77,50 EUR/t.

W drugiej potowie roku uprawnienia
mogq zdroze¢ z powodu deficytu EUA
i ewentualnej deeskalacji na Bliskim
Wschodzie

Ostatnie tygodnie na rynku CO:z nie
przyniosty zasadniczej zmiany obrazu
technicznego, a kurs nadal porusza sie
w lokalnym trendzie bocznym;

pojawity sie sygnaty wskazujgce na
nieco wyzsze prawdopodobienstwo
kontynuagcji Srednioterminowej korekty
wzrostowej
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Materiat zostat ukonczony 20 maja 2026.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie posredniczy
w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie 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 swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacije byty rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w Publikaciji zostaty sporzqgdzone przez nich
W sposob niezalezny i mogq ulegac¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gltéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na wartos¢ rynkowq, szczegodlnie w krotkim terminie, moga wywiera¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtowne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciqgnigcia btednych
wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikdw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznosc i opdznienie danych bedqgcych podstawaq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegodlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trenddw. Polega gtdownie na badaniu wykreséw obrazujgeych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposéb uksztattujg sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtdéwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtdrzy¢
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcqg
ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych umoéw peni
funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikaciji. Niezaleznie od informaciji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw
i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjqc¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.
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