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W SKROCIE:
e Uprawnienia najdrozsze od poczqgtku roku, powyzej 90 EUR/t

e Korekta na rynku gazu po skoku notowan do ponad 100 EUR/MWh

W pazdzierniku notowania uprawnien do emisji CO2 — benchmarku EUA DEC'26 —
wzrosty czwarty miesiqc z rzedu: tym razem o 4,8% do 89,2 EUR/t. Wsparciem stuzyt
skok ceny gazu (TTF 1M +44% m/m) oraz zwyzki na europejskich rynkach akcji
(STOXX Europe 600 +2% m/m). Ozywit sie popyt na uprawnienia ze strony instalacji
objetych EU ETS oraz podmiotéw posiadajgcych ekspozycje na rynek CO2, ktdrych
tgczna pozycja diuga netto na gietdzie ICE Endex osiggneta najwyzszy poziom od
grudnia ub.r. Wzrost generacji weglowej w Unii Europejskiej oraz poprawa marzy
Clean Dark Spread mogty z kolei sktaniac elektrownie weglowe do zwiekszenia
zakupdw EUA. Pazdziernikowa aprecjacja gazu przetozyta sie na silng zwyzke
notowan energii elektrycznej (np. DE Baseload 1Q +36% m/m), podczas gdy cena
wegla nieznacznie sie podniosta (API2 2M +4% m/m).

Wykres 1. Notowania uprawnien do emisji CO: i gazu TTF, gietda ICE Endex.
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Na przetomie pazdziernika rynek uprawnien ponownie wspart drozejgcy gaz,
ktérego notowania po raz pierwszy od grudnia 2022 przekroczyty 100 EUR/MWh.
Cena CO:z ustanowita 3 listopada lokalny szczyt na poziomie 91,3 EUR/t. Korekta na
rynku paliwa, zwigzana m.in. z oczekiwaniami na deeskalacje konfliktu miedzy
USA a Iranem, w niewielkim stopniu wplyneta negatywnie na notowania EUA.
Uprawnienia utrzymaty sie powyzej 90 EUR/t i w listopadzie zyskuja 1% wobec
spadku ceny gazu o 15%. Poprawie nastrojow inwestycyjnych sprzyjaty zwyzki
na europejskich rynkach akcji (STOXX Europe 600 +2% MTD) oraz pozytywny
wydzwiek raportu Commitments of Traders z gietdy ICE Endex dotyczgcego EUA,
wskazujgcego na wyrazny wzrost diugich pozycji — catkowitych i netto — funduszy
inwestycyjnych. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na ryzyko przeceny zwigzane ze
znacznym wykupieniem rynku — wskaznik sity wzglednej (RSI) siega 67 pkt.

W kwartalnej ankiecie Reutersa konsensus prognoz sredniej ceny uprawnien
w 2026 wzrést z 80 do 83 EUR/t. Prognoza dla 2027 podniosta sie z 89 do 91 EUR/,
a na 2028 — z 95 do 99 EUR/t. Uprawnienia w 2026 kosztujg przecietnie 80 EUR/t.
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W centrum uwagi analitykdw pozostaje kwestia reformy systemu handlu
uprawnieniami, nad ktérg pracujq unijne instytucje. W grudniu Parlament Europejski
ma gtosowaé nad propozycjamizmian w EU ETS, natomiast przyjecie pakietu reform
przewidziano na 2027.

Wykres 2. Notowania grudniowych kontrakiéw EUA (ICE Endex, EUR/t).
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Analiza techniczna: Ostatnie dni pazdziernika przyniosty wybicie kursu uprawnien  Kierunek wybicia z lokalnego

do emisji CO, ponad techniczny opdr usytuowany w okolicy 88,50 EUR/t, trendubocznego, ktéry buduje sie
co otworzytlo droge do kontynuacji budujgcego sie od marca br. trendu  podoporem na 91,50 EUR/t, wskaze
wzrostowego. Jednoczesnie przelamanie tego istotnego z punktu widzenia analizy ~ dalszy kierunek trendu EUA, otwierajqc
technicznej poziomu znaczgco zmniejszyto szanse na readlizacje naszego g;‘:gﬁig:er:izhé”r:";ti;:g‘frg;':;ggo
;redmotermmpwego scenariusza, ktoéry zaktadat, ze zyvyqu trwajgca od wiosny br. kanatu wzrostowego (94,50 EUR/E)
jest korektg impulsu spadkowego z okresu styczen—marzec 2026. Co prawda lub do testu wsparé na 88,50 EUR/t
struktura ruchu wzrostowego rozwijajacego sie od marca br. nie posiada cech

impulsu (czyli struktury charakterystycznej dla trendéw), jednak poziom, do ktérego

zwyzka ta podniosta ceny uprawnien, jest zdecydowanie zbyt wysoki, aby nadal

uznawac jg za ruch korekcyjny. Teoretycznie wybicie ponad 88,50 EUR/t otwiera

droge do ruchu w kierunku goérnego ograniczenia $rednioterminowego kanatu

wzrostowego (obecnie okolice 94,50 EUR/t), jednak notowania zatrzymaty sie na

innym oporze, tworzonym przez hipotetyczng linie trendu spadkowego

poprowadzonag przez szczyty z lutego 2023 i stycznia 2026. Linia ta biegnie obecnie

w okolicy 91,50 EUR/ti ponizej tego poziomu buduje sie lokalny trend boczny. Wydaije

sie wiec, ze kierunek wybicia z tego trendu bocznego (o zakresie 89,50—91,50 EUR/t)

okresli dalsze zachowanie kursu uprawnien. Wybicie gorq, z punktu widzenia analizy

technicznej, otworzytoby droge do wzrostu w kierunku 94,50 EUR/t, natomiast

wybicie dotem zwiekszytoby prawdopodobienstwo testu najblizszej istotnej strefy

wspare, ktéra rozpoczyna sie na 88,50 EUR/t.



(w0

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Strategii Rynkowych bsr@pkobp.pl
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy, analiza techniczna CO2)  tomasz.marek@pkobp.pl 785065512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Materiat zostat ukonczony 4 listopada 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.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy
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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