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W SKROCIE:
e Notowania uprawnien w rozchwianym trendzie bocznym

e Gaz w Europie najdrozszy od 2022, TTF powyzej 90 EUR/MWh

Uprawnienia do emisji CO2 zdrozaty od poczgtku miesigca o 1%, 21 pazdziernika
kontrakt EUA DEC'26 zamkngt sie w poblizu 86 EUR/t. Na przetomie wrzesnia, wraz
z uptywem terminu rozliczenia ubiegtorocznych emisji w ramach EU ETS, rynek
przejsciowo sie ostabil i podczas sesji 5 pazdziernika notowania benchmarku
ustanowily lokalne minimum na poziomie 82,4 EUR/t. Wsparcie techniczne
zapewnita 50-dniowa srednia kroczgca (50D SMA). Okresowy powrdt dodatniej
korelacji notowan COzi gazu TTF, ktérego aprecjacja w pazdzierniku przyspieszyta,
przyczynit sie do odbicia ceny uprawnien. 12 pazdziernika benchmark EUA zdrozat
do 88,8 EUR/t — poziomu najwyzszego od stycznia br., jednak w kolejnych dniach
ponownie zszedt w okolice 50D SMA, przebiegajqcej ostatnio w poblizu 85 EUR/t.

TTF kontynuowat wzrosty i 20 pazdziernika cena gazu osiggneta tegoroczne
maksimum 90,2 EUR/MWh, najwyzsze od grudnia 2022. Nasilita sie rywalizacja z Azjq
o skroplony surowiec — tamtejszy benchmark JKM juz 16 pazdziernika zamkngt sie
powyzej 90 EUR/MWhi od kilku sesji jest ponownie notowany z premig wzgledem TTF.
Aprecjacja paliwa w Europie, wywotana spadkiem dostaw LNG z Kataru i sezonowo
obnizonymi zapasami gazu na Starym Kontynencie (magazyny wypetnione w 75%),
przekracza w tym roku 210%. Uprawnienia w 2026 tracg 2%.

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

Stonowana reakcja ceny EUA na pazdziernikowy wzrost notowan TTF o 21% moze
mie¢ zwiqgzek z obawami czesci uczestnikdw rynku CO2 o negatywny wplyw
drozejgcego surowca na europejskg gospodarke. Cho¢ wyzsze ceny energii
sprzyjaja poprawie rentownosci elektrowni weglowych i zwiekszeniu ich aktywnosci
hedgingowej, mogg takze skutkowac spadkiem zapotrzebowania na energie
elektryczng w przemysle oraz jego nizszg emisyjnosciq. Ostrozne nastawienie do
rynku EUA podtrzymujg fundusze inwestycyjne (teoretycznie smart money), ktérych
pozycja diuga netto na gietdzie ICE Endex jest od sierpnia stabilna i odpowiada
niespetna 40% poziomu sprzed roku.
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Uprawnienia konsolidujq sie, rynek
W ograniczonym stopniu reaguje na
najwyzsze od 2022 ceny gazu w Europie

Drozejgcy surowiec moze przyhamowacé
aktywnosé gospodarczg i posrednio
ograniczy¢ emisyjnos¢ przemystu,
ostrozne nastawienie do rynku CO2
utrzymujg fundusze inwestycyjne


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

Uprawnienia do emisji CO. — komentarz rynkowy
22 pazdziernika 2026

(w0

Bank Polski

Wedtug firmy doradczej ICIS uprawnienia bedqg pod koniec grudnia br. kosztowaty
88 EUR/t, z kolei Redshaw Advisors przewiduje, ze ich cena jeszcze w tym roku
przekroczy 90 EUR/t ze wzgledu na oczekiwany napiety bilans rynku CO2 w latach
2026—2027. Z tego samego powodu BloombergNEF prognozuje w przysztym roku
wzrost ceny uprawnien do 103 EUR/t. Analitycy z firm Energy Aspects i Veyt
przewidujg przekroczenie poziomu 100 EUR/t w 2028. Zrodiem niepewnosci
w srednim terminie pozostaje przyszty ksztatt EU ETS po reformie, nad ktdrg pracuja
unijne instytucje.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Analiza techniczna: Ostatnie tygodnie przyniosty wyrazny wzrost zmiennosci ceny
uprawnien do emisji CO2, jednak pomimo zwiekszonej dynamiki notowan zasadniczy
obraz techniczny rynku nie ulegtistotnej zmianie. W szczegodlnosci ostatnie ruchy nie
dostarczyly nowych sygnatéw, ktére pozwalatyby z wiekszym przekonaniem ocenié
kierunek przysziego trendu dtugoterminowego. Potwierdzity natomiast znaczenie
niektérych poziomoéw technicznych, przede wszystkim oporu w rejonie 88,50 EUR/t.
Jednoczesnie ostabta istotnos¢ techniczna wewnetrznych linii  trendu
wyznaczonych w obrebie $rednioterminowego kanatu wzrostowego, ktory
ksztalttuje sie od marca br. Swiadczy o tym przelamanie jednej z takich linii
5 pazdziernika, po ktérym juz w trakcie kolejnych sesji nastqpit dynamiczny powrét
ponad to wsparcie.

Andaliza skali i struktury zmian cen obserwowanych od potowy wrzesnia sktania nas
do zatozenia, ze rynek wszedt w faze konsolidacji, ktérej granice wyznaczajq
obecnie poziomy 82,50 i 88,50 EUR/t. Co istotne, w naszej ocenie formacja ta
znajduje sie jeszcze we wzglednie wczesnej fazie rozwoju, co przemawia zad
mozliwoscig utrzymania sie notowan w obrebie wskazanego przedziatu przez
kolejne tygodnie. Obecnie ceny uprawnien znajdujg sie w poblizu srodka tego
zakresu, a ostatni wyrazny impuls cenowy miat charakter spadkowy. W takim
uktadzie technicznym za nieco bardziej prawdopodobny uznajemy scenariusz
ponownego testu dolnego ograniczenia konsolidaciji, przebiegajgcego w rejonie
82,50 EUR/t, w perspektywie najblizszych kilku—kilkunastu sesji.

W $rednim i dlugim horyzoncie perspektywy rynku pozostajg natomiast
niejednoznaczne. Gtéwnym zrédiem niepewnosci jest rozwijajgca sie dopiero
konsolidacja, ktérej znaczenie prognostyczne na obecnym etapie trudno
wiarygodnie oceni¢. Nie mozna bowiem jeszcze przesgdzi¢, czy obecny uktad
notowan okaze sie formacjg kontynuacji wczesniejszego trendu wzrostowego, czy
tez bedzie zapowiedziqg jego odwrdécenia. W naszej ocenie dopiero przebieg
notowan w kolejnych tygodniach, a zwtaszcza zachowanie cen w poblizu granic
obecnej konsolidacji, powinien dostarczy¢ bardziej miarodajnych wskazdwek
dotyczgcych przysztego kierunku trendu notowan EUA w ujeciu srednio- czy
diugoterminowym.
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Napiety bilans EUA wspiera notowania
uprawnien; czes¢ uczestnikow rynku
spodziewa sie aprecjaciji, a w przysztym
roku przekroczenia poziomu 100 EUR/t

Dynamiczne zmiany notowan COz

z ostatnich tygodni sugerujqg, ze na
wykresie rozbudowuje sie trend boczny
z gérnym ograniczeniem na 88,50 EUR/t
i doinym w okolicy 82,50 EUR/t; w haszej
opinii w horyzoncie kilku—kilkunastu
sesji prawdopodobienstwo ruchu

w kierunku dolnego ograniczenia tego
trendu jest nieco wieksze
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Material zostat ukonczony 21 pazdziernika 2026.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktdre 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 instrumentdow finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacije byly rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informaciji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w Publikacji zostaty sporzgdzone przez nich
W sposob niezalezny i mogq ulegaé 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. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wplyw na wartosc rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogg wywiera¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poroéwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciqgniecia 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:
fragmentarycznos¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawaq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegodlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trenddéw. 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 muszq powtdrzy¢
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczagcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zakladowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcg
plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw 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 dokonac¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw
i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartos$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposoéb niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcije, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.
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Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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