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Aurora dostarcza wiodące prognozy rynkowe i oparte na danych analizy 
wspierające globalną transformację energetyczną

Kształtowanie się cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce – Targi Energii 2025 
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Historyczne ceny energii elektrycznej baseload
€/MWh (wartości nominalne)

Sources: Aurora Energy Research, ENTSO-E, EMR, SEMOpx

 Po 2021 roku zmienność cen 
energii elektrycznej wyraźnie 
wzrosła, a średnie dzienne 
spready osiągnęły skrajne 
poziomy w okresach zakłóceń 
geopolitycznych. 

 Polska, Czechy i Słowacja 
wykazywały podobne trendy 
cenowe, jednak w szczytowym 
okresie kryzysu Polska 
odnotowała niższe ceny 
baseload dzięki mniejszemu 
uzależnieniu od gazu. 

 Od połowy 2023 roku 
obserwuje się stabilizację cen na 
niższych, bardziej 
przewidywalnych poziomach, co 
wskazuje na stopniowy powrót 
do dynamiki sprzed kryzysu

W ostatnich latach ceny energii elektrycznej ustabilizowały się 
po okresach niepokojów geopolitycznych i zakłóceń na rynku

1) Monthly average. 2) Polish prices transposed into EUR with the FX from 10.04.2025. 3) EU average includes all EU member states, except for Cyprus and Malta.
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wskutek ograniczeń w 
dostawach gazu z Rosji

Niedawny wzrost 
odzwierciedla 

sezonowe wzorce 
popytu powiązane z 

zakłóceniami na 
rynku gazu ziemnego, 

a także zaostrzenie 
sytuacji podażowej 

energii w całej 
Europie
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Region Europy Środkowo-Wschodniej z najwyższymi dziennymi 
spreadami (OZE + elektrownie węglowe i gazowe)

1 ) Data until 31.08.2025
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Europa Środkowo-Wschodnia –
najwyższe dzienne spready. 
Rosnąca ilość OZE obnizą ceny w 
południe, podczas gdy duże 
uzależnienie od węgla i gazu 
(podatne na koszty paliw i ETS) 
powoduje szczyty wieczorne.

Europa Zachodnia i Południowa –
umiarkowane spready. Silna 
penetracja PV obniża ceny w 
południe, jednak wieczorne szczyty 
są bardziej ograniczone dzięki 
zrównoważonemu miksowi
wytwórczemu, szerszym 
połączeniom transgranicznym oraz 
większej elastyczności systemu.

Skandynawia– najniższe spready. 
Dominacja hydroenergetyki i 
energetyki jądrowej zapewnia 
stabilną, niskokosztową produkcję, 
która spłaszcza krzywą cenową i 
ogranicza zmienność cen
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Coraz więcej godzin z ujemnymi cenami - Europa przekracza poziomy 
ujemnych cen z 2024 r
Liczba godzin z cenami ujemnymi na Rynku Dnia Następnego w ciągu roku1

Liczba godzin ujemnych rocznie

Belgia Francja Niemcy Holandia Polska2 Hiszpania3 EU - średnia4

1) Data extracted from ENTSO-E and CAISO on the 19/08/2025; 2) Poland did not allow negative prices until 2023; 3) Spain did not allow negative prices until 2024 3) Include EU members, 
Great Britain and Norway. Excludes Malta and Cyprus. 

 Ujemne ceny obserwowane są 
w Europie już od kilku lat; 
jednak ich pojawienie się na 
polskim rynku jest zjawiskiem 
nowym.

 Stanowią one reakcję na 
nadpodaż w systemie, gdy 
subsydiowane OZE w 
połączeniu z mało elastyczną 
generacją węglową 
przewyższają zapotrzebowanie.

 Jednym z głównych czynników 
rosnącej liczby godzin z 
ujemnymi cenami jest redukcja 
generacji (curtailment). W 
Polsce zjawisko to gwałtownie 
nasiliło się w 2024 roku, kiedy 
ograniczono ponad 650 GWh
produkcji ze źródeł 
odnawialnych.

Kształtowanie się cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce – Targi Energii 2025 
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Dodatkowo, głębokośc cen ujemnych się zwiększa – w Europie Środkowo-
Wschodniej obserwujemy jedne z najniższych cen ujemnych

1) According to data extracted from ENTSO-E on the 19/08/2025;  2) Italy’s current regulation prevents power prices from falling below zero; 3) Day Ahead market. 4) Regions include Hungary, Austria, Czechia, Belgium, Poland, Netherlands, Germany, 
Bulgaria, Greece, I-SEM, Great Britain, Norway, Denmark, Sweden, Spain, Finland and Portugal.  5) An average of lowest prices for each zones is used for countries with multiple price zones. 

Liczba godzin z cenami ujemnymi na Rynku Dnia Następnego w ciągu roku 1,2

Liczba godzin ujemnych rocznie

Średnie Ceny na RDN podczas okresu z ujemnymi 
cenami1,2

€/MWh (nominalnie) 

Średnia ujemna cena na RDN 2025 Średnia Europejska4 2024
Średnia Europejska4 2025

Najniższa cena 20245

Najniższa cena 20255Series0-125 126-250 251-375 376-450 >450

W Europie Środkowej i 
Zachodniej  ujemne ceny 
występują często i osiągają 
znaczną skalę, natomiast w 
Europie Wschodniej 
pojawiają się rzadziej, ale są 
głębsze

Norwegia (NO4) oraz I-
SEM odnotowały 
najmniej okresów z 
ujemnymi cenami w 
Europie – odpowiednio 
10 i 16 przypadków w 
2025 roku (do tej pory)

Najniższa ujemna cena1,2

€/MWh (nominaniel)

Holandia i Niemcy od 
początku 2025 roku 
odnotowały ponad 450 
godzin z ujemnymi cenami 
energii

-500

-450

-400

-350

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

-20

-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

H
U A
T PL BE CZ N
L

D
E

BG IE G
B

G
R

N
O D
K SE ES FI PT

+26%

Średnie ceny na rynku dnia następnego 
w Polsce i Czechach w godzinach z 
ujemnymi cenami należały do 
najniższych w Europie. Było to głównie 
wynikiem niskiej elastyczności systemu

Kształtowanie się cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce – Targi Energii 2025 
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Czynniki wpływające na skalę i częstotliwość ujemnych cen 
zazwyczaj można podzielić na pięć kategorii

1) Italy’s current regulation prevents power prices from falling below zero. 2) Average negative prices in GB, Ireland and Bulgaria were more moderate.

Kluczowe czynniki ujemnych cen na poszczególnych rynkach1

Produkcja z OZE objęta mechanizmami wsparcia niewrażliwymi na (ujemne) 
ceny – zjawisko to występuje głównie w Europie Środkowej, gdzie źródła 
odnawialne kontynuują wytwarzanie energii nawet podczas okresów ujemnych 
cen. W 2024 roku ceny spadły poniżej -10 €/MWh².

1

Gwarancje Pochodzenia (GoO/REGO) – technologie otrzymujące gwarancje 
pochodzenia często oferują niższe ceny, o wartość certyfikatu, co prowadzi do 
częstych godzin z niewielkimi ujemnymi cenami (zazwyczaj do -5 €/MWh) w 
krajach o wysokiej mocy zainstalowanej OZE.

2

Import – godziny z ujemnymi cenami są “przenoszone” z kraju sąsiedniego, a nie 
wynikają z czynników krajowych. Na przykład Czechy importują znaczne 
ujemne ceny z Niemiec.

3

Nieelastyczne moce wytwórcze– źródła takie jak elektrownie węglowe czy 
jądrowe kontynuują pracę niezależnie od ceny rynkowej, wzmacniając wpływ 
pozostałych czynników sprzyjających ujemnym cenom

4

Strategiczne ofertowanie – strategia OZE polegająca na składaniu ofert 
cenowych poniżej zera w celu utrzymania udziału w merit order oraz uniknięcia 
kosztów niezbilansowania lub realizacji zobowiązań wynikających z kontraktów 
PPA.

5

Wymienione tu czynniki wskazują główne przyczyny ujemnych cen, jednak w praktyce zazwyczaj mamy do czynienia z wieloma powiązanymi ze sobą elementami, a nie 
pojedynczą przyczyną

Kształtowanie się cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce – Targi Energii 2025 
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 Rosnąca rola elastyczności – BESS (samodzielne 
i współlokalizowane), DSR oraz elektrownie 
szczytowe gazowe zapewniają elastyczność 
systemu w miarę wzrostu udziału OZE.

Source: Aurora Energy Research

Obecne wyzwania na rynku energii elektrycznej tworzą liczne 
możliwości dla uczestników rynku

Rosnące potrzeby elastyczności Kontrakty PPAUsługi bilansujące/systemowe

Możliwa moc wielkoskalowych BESS w PL
GW (un-derated)

 Niektóre kontrakty PPA zawierają szczególne 
klauzule dotyczące płatności i dostaw w 
warunkach ujemnych cen, chroniące przed 
ryzykiem cen ujemnych.

 PPA dają możliwość odbiorcą energii na 
zabezpieczenie się przed zmiennością cen.

Baseload 
Value

Capture 
Price 
Risk

Hedging 
Cost

Price 
Risk

Market 
Calibration

PPA 
Price

Metodologia wyceny PPA narzędzia LUMUS 
Aurory

CalibratedFundamental

2025 2029

0.1

4.8

6.8

3.2

Prognoza Aurora lipiec ’25
Moc zakontraktowana na aukcjach mocy1

Moc wspierana dofinansowaniem z NFOSiGW 1

1) Estimated values based on auction results, company announcements, and subsidy budget.

 Potencjalny wzrost przychodów źródeł 
elastycznych ale też OZE dzięki 
zoptymalizowanemu udziałowi zarówno w 
rynku hurtowym, jak i świadczeniu usług 
systemowych

1 4 8 12 16 20 24

OZE Load Factor
Cena RDN
RDN

Rezerwa aFRR D
Energia bilansująca aFRR G
Energia bilansująca aFRR D

Przykładowy dobowy profil przychodowy – PV

Szczegóły na następnych slajdach

Polska

Kształtowanie się cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce – Targi Energii 2025 
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1)  Regional capacities extrapolated for the entirety of 2025 based on PPA capacity announced till July 2025. 2) Other includes: NLD, FIN, DNK, ROU, PRT, GRC, I-SEM (Integrated Single Electricity Market, the wholesale market for Ireland and Northern 
Ireland). 3) Percentage delta compares 2025 PPA capacity additions up to July with 2024 cumulative PPA capacity.

Hiszpania, Wielka Brytania i Niemcy odpowiadają za 58% dotychczas 
zakontraktowanej mocy w kontraktach PPA; udział mniejszych rynków rośnie
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Łączna moc zakontraktowana w kontraktach PPA per kraj
GW

Hiszpania Wielka Brytania Niemcy Szwecja Polska Włochy Francja Inne2 Szacowane przyrosty w 20251

Source: Aurora Energy Research
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 Ceny kontraktów PPA z 
fotowoltaiki osiągnęły 
rekordowo niskie poziomy w 
Niemczech i Hiszpanii z powodu 
rosnącej kanibalizacji oraz 
ryzyka ujemnych cen.

 Polska, Włochy i Rumunia 
oferują atrakcyjne poziomy cen, 
choć w Polsce widać ostatnio 
trend spadkowy powiązany z 
rynkiem terminowym

 Kraje skandynawia odnotowały 
umiarkowany wzrost cen, 
podążając za notowaniami 
kontraktów terminowych, 
jednak nadal utrzymują 
relatywnie niskie poziomy

 PPA z energetyki wiatrowej 
pozostają na wyższym, 
generalnie stabilnym poziomie 
cenowym jednakże przy 
znacząco obniżonej płynność 
rynku

Ceny PPA z PV oraz trend (vs. 02/25)1

EUR/MWh (wartości norminalne)
Ceny PPA z energetyki wiatrowej oraz trend (vs. 02/25)1

EUR/MWh (wartości norminalne )

1) PPA price for 10-year tenor with COD in 2026, trading date 08/2025  2) Compared to same contract with trading date in 02/2025
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Trend2 →

Ceny kontraktów PPA z PV z rekordowo niskimi poziomami w EU; dla 
energetyki wiatrowej ceny stabilne przy niskiej płynności rynkowej

Kształtowanie się cen energii elektrycznej w UE, w tym w Polsce – Targi Energii 2025 
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cenowy1
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Kontakt

Piotr Dobrzyński
Market Lead – Poland, Czechia, Slovakia

Aurora Energy Research

W: auroraer.com

M: +48 664 908 333

E:  piotr.dobrzynski@auroraer.com
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