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Ozywienie gospodarcze w 2021 r. korzystne dla kursu ztotego

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce bedzie ksztattowata sie ponizej zera do | kw. 2021 r. wtacznie.
Nastepnie z uwagi na oddziatywanie efektéw niskiej bazy i wygasajgcg pandemie COVID-19 tempo wzrostu
gospodarczego bedzie wyraznie dodatnie. W konsekwencji prognozujemy, ze w 2021 r. PKB zwiekszy sie o
3,6% r/r wobec spadku o 3,1% w 2020 r., a w 2021 r. wzro$nie o 4,9%. Tym samym PKB w Polsce osiggnie
swojg wartosc¢ sprzed wybuchu pandemii w Il pot. 2021 r.

W catym horyzoncie prognozy zaktadamy, ze inflacja bedzie ksztattowata sie w fagodnym trendzie
spadkowym. Oczekujemy, ze w 2021 r. zmniejszy sie ona do 2,6% r/r wobec 3,4% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy
sie do 2,2%. Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach w kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywac beda nizsze
dynamiki cen zywnosci oraz spadek inflacji bazowe;.

Pandemia COVID-19 doprowadzita do pogorszenia sytuacji na rynku pracy, niemniej podjete przez rzad
dziatania przyczynity sie do zahibernowania zatrudnienia. W 2021 r. w kierunku poprawy sytuacji na rynku
pracy oddziatywaé bedzie ozywienie gospodarcze. Prognozujemy, ze stopa bezrobocia na koniec 2021 r.
wyniesie 5,6% wobec 6,7% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy sie do 5,2%. Mimo poprawy sytuacji na rynku pracy
dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej obnizy sie w 2021 r. do 3,1% r/r wobec 5,1% w 2020 r., co
bedzie efektem spowolnienia wzrostu ptac w sferze budzetowej, a w 2022 r. zwiekszy sie ona do 5,8%.

Uwazamy, ze w warunkach braku ,twardego lockdownu” RPP nie zdecyduje sie na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej. Niemniej wcigz dostrzegamy niewielkie ryzyko materializacji scenariusza, w ktérym RPP skorzysta
z niekonwencjonalnych narzedzi ukierunkowanych na wsparcie aktywnosci inwestycyjnej firm, cho¢ istotnie
sie ono obnizyto uwzgledniajgc naptywajace w ostatnim czasie relatywnie dobre dane nt. inwestycji
przedsiebiorstw. Jednoczesnie podtrzymujemy prognoze pierwszej podwyzki stopy referencyjnej NBP (z
0,10% do 0,25%) w listopadzie 2022 r. (por. MAKROmapa z 07.12.2020).

Prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze w Polsce i na $wiecie, poprawa sytuacji epidemicznej, jak
rowniez oczekiwane zaostrzenie polityki pienieznej przez RPP pod koniec 2022 r. bedg stanowi¢ wsparcie dla
kursu ztotego w horyzoncie naszej prognozy. Oczekujemy dalszego spadku kursu EURPLN do 4,35 na koniec
2021 r. i 4,27 na koniec 2022 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka w gére dla tej prognozy jest dalszy przebieg
pandemii.
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Przestrzen do dalszego silnego wzrostu cen zbéz jest juz ograniczona

Zgodnie z prognoza IGC (International Grains Council) z 26.11.2020 $wiatowa produkcja zbdz w sezonie 20/21
zwiekszy sie do 2218,7 mIn t wobec 2186,1 min t w sezonie 19/20 (+1,5%). Wzrost zbioréw zostanie
odnotowany w przypadku wszystkich gtownych gatunkéw zbdz: kukurydzy (+2,0%), pszenicy (+0,2%) oraz
jeczmienia (+0,1%). Wyzsze zbiory kukurydzy bedg przede wszystkim efektem ich silnego wzrostu w USA po
bardzo stabym sezonie 19/20, a takze zwiekszenia produkcji kukurydzy w Brazylii, ktéra w ostatnich latach
pozostaje w wyraznym trendzie wzrostowym. W kierunku spadku $wiatowych zbioréow kukurydzy bedzie
oddziatywac jej nizsza produkcja w UE, Argentynie i na Ukrainie. Wzrost produkcji pszenicy wynika¢ bedzie z
jej wyzszych zbioréw w Australii i Rosji, podczas gdy przeciwny wptyw, podobnie jak w przypadku kukurydzy,
bedg miaty jej nizsze zbiory w UE, Argentynie oraz na Ukrainie. Wyzsza produkcja jeczmienia bedzie natomiast
efektem wzrostu jego zbioréw w Australii i Turcji, ktére z nawigzkg skompensujg jego nizszg produkcje w UE.

Zgodnie z prognozg IGC $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 20/21 zwiekszy sie do 2220,9 min t wobec
2192,5 min t (+1,3%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku wszystkich gtéwnych gatunkéw zboz:
pszenicy (+0,8%) i kukurydzy (+1,4%) oraz jeczmienia (+0,2%). W ujeciu geograficznym gtéwnym zrédtem
wzrostu Swiatowego spozycia zbdz bedg Chiny, czemu sprzyja zwiekszone zapotrzebowanie na pasze ze
wzgledu na stopniowg odbudowe pogtowia trzody chlewnej w tym kraju.

Ze wzgledu na nizszg produkcje zb6z od ich spozycia, w sezonie 20/21 dojdzie do spadku $wiatowych zapaséw
zbdz, ktore wyniosg 616,3 min t wobec 618,5 min t w sezonie 19/20. Wczesniejsze prognozy wskazywaty, ze
zapasy odnotuja pierwszy wzrost od sezonu 16/17. W konsekwencji wspotczynnik zapasy/spozycie obnizy sie
do 27,8% wobec 28,2%. Tym samym, mimo spadku, pozostanie on na wysokim na tle historycznym poziomie
ograniczajac przestrzen do silnego wzrostu cen. Dla poréwnania, w sezonie 12/13, czyli w ostatnim okresie
bardzo wysokich cen zbdz, wspdtczynnik ten wynosit 22,8%. Nadal pogtebia sie jednak duze zréznicowanie
sytuacji popytowo-podazowej w przypadku poszczegdlnych gatunkdéw zbdz. Podczas gdy na rynku pszenicy
wspotczynnik zapasy/spozycie ksztattuje sie na rekordowym poziomie, a przypadku jeczmienia jest relatywnie
wysoki, to w odniesieniu do kukurydzy jest on najnizszy od sezonu 11/12.

Obawy o wielkos¢ swiatowej produkcji zbdz w potaczeniu z silnym popytem sprzyjaty w ostatnich miesigcach
wyraznemu wzrostowi Swiatowych cen zbdz. Byt on widoczny takie w Polsce, mimo bardzo dobrych
krajowych zbioréw zbdz (ok. 33,3 miIn t, +15% r/r). Uwzgledniajgc prognozy dotyczace sytuacji popytowo-
podazowej na Swiatowym rynku zbdz uwazamy, ze przestrzen do dalszego wzrostu cen jest juz ograniczona,
stad ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 83 zt/dt i 68 zt/dt na koniec 2020 r. oraz ok.
75 zt/dt i 65 zt/dt na koniec 2021 r. Czynnikiem ryzyka dla prognozy pozostaje dalszy przebieg pandemii.

AL

\ @%‘““ MAPA

Kolejne szacunki
wskazujg na
rekordowa produkcje
zbéz w sezonie 20/21

Odbudowa pogtowia
swin w Chinach
sprzyja zwiekszonemu
spozyciu zboz

Swiatowe zapasy zb6z
mimo kolejnego
spadku pozostajg
wysokie

Perspektywy dalszego
wzrostu cen zboz sg
juz ograniczone

Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkcja i konsumpcja zboza na $wiecie \
110 implikowane cenami kontraktéw prognozy cen 2250 750
100 800 o 2600 00 650
90 700 220 5050 550
80
600 180 4450 450
70 500 140
60 1850 . 350
0 4 I\ I - I - I . 1730 20
I R I I S T TR N L S R S R NN N g
H S D D DD
AT A A S N A o
Cena pszenicy (zt/dt) Pszen'lca (CBoT, USD/L, 1. of) ) = Produkcja (mint, |, 0$)
Prognoza Credit Agricole === Pszenica (Euronext, EUR/t, p. 05) mssm Konsumpcja (min t, |, 08)
=== Prognoza na podstawie kontraktow terminowych —t— 7apasy (min t, p, 0$)
Kontrakty kontynuacyjne na kukurydze oraz Indeks cen 2ywnosci FAO - zhoza
Prognoza cen kukurydzy o kty v N vl . rydze (2014-2016=100, pkt.)
implikowane cenami kontraktéw prognozy cen 160 ’
100 800 250
90 700 220 140
80 600 190
70 500 ~ 160 120
60 400 130
100
50 300 100
I ) 9 N N D
0 R R 80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kukurydza (CBoT, USD/t, I. 03)
Cena kukurydz.y (Z{/qt) e Kukurydza (Euronext, EUR/t, p. 0$)
Prognoza Credit Agricole )
Prognoza na podstawie kontraktéw terminowych

Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Reuters, USDA, Credit Agricole, IGC *prognozy IGC




cH? CREDIT
X AGRICOLE

ROSLINY OLEISTE

To nie koniec wzrostu cen rzepaku

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 10 listopada br. $wiatowa produkcja nasion i
owocow najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 20/21 zwiekszy sie do 597,3 min t wobec 576,4 min t w
sezonie 19/20 (+3,6%), gtoéwnie ze wzgledu na wyzsze zbiory soi (+7,7%). Silny wzrost produkcji soi wynikac
bedzie przede wszystkim z jej wyzszych zbioréw w USA (+17,4%) po bardzo stabym sezonie 19/20. Wyrazny
wzrost produkcji zostanie odnotowany réwniez wsrdd pozostatych kluczowych producentéw: Brazylii (+5,6%
r/r) oraz Argentynie (+4,1%). W konsekwencji Brazylia umocni swojg pozycje najwiekszego producenta i
eksportera soi.

¢ Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 20/21 zwiekszy sie do
608,8 mIn t wobec 598,4 mIn t w sezonie 19/20 (+1,7%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu $wiatowego spozycia roslin oleistych jest zwiekszony popyt ze strony Chin, gdzie trwa odbudowa
sektora trzody chlewnej, po tym jak ASF doprowadzit do drastycznego spadku tamtejszego pogtowia swin. W
efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczgtkowych, zapasy koricowe nasion roslin oleistych w sezonie 20/21
zmniejsza sie 0 10,5% r/r i wyniosg 98,6 min t, a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie obnizy sie do 16,3% wobec
18,5% w poprzednim sezonie. Obnizenie zapaséw roslin oleistych bedzie sprzyja¢ wzrostowi ich cen w
kolejnych kwartatach.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 20/21 nie zmieni sie w poréwnaniu do sezonu 19/20
i wyniesie 69,2 min t, pozostajgc tym samym na najnizszym poziomie od 6 lat. Nizsza produkcja rzepaku na
Ukrainie zostanie skompensowana jego wyzszymi zbiorami w Australii, podczas gdy produkcja wsréd
pozostatych istotnych producentéw rzepaku nie zmieni sie znaczaco. Z kolei zgodnie z szacunkami GUS krajowe
zbiory rzepaku wyniosty 2,7 min t (+13% r/r), co jest ich najwyzszym poziomem od 3 lat. Swiatowe zuzycie
rzepaku w sezonie 20/21 obnizy sie do 70,6 min t wobec 72,0 min t w sezonie 19/20 (-1,9% r/r). W efekcie
zapasy koricowe na rynku rzepaku w sezonie 20/21 obnizg sie do 5,2 mln t wobec 6,6 min t w sezonie 19/20
(-21,6%), a wskaznik zapasy koficowe/zuzycie spadnie do 7,4% wobec 9,2%, co bedzie jego najnizszg wartoscig
od sezonu 16/17.

¢ Uwazamy, ze wyrazny spadek $wiatowych zapasdw roslin oleistych bedzie w kolejnych miesigcach sprzyjat
dalszemu wzrostowi cen. Bedzie on hamowany przez prognozowany przez nas powolny wzrost cen ropy
naftowej ograniczajgcy popyt na biopaliwa. Uwzgledniajgc tendencje na globalnym rynku roslin oleistych oraz
czynniki krajowe prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2020 r. wyniesie 1720 zt/t oraz 1740 zt/t
na koniec 2021 r. Czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg warunki agrometeorologiczne wsréd
Swiatowych producentéw roslin oleistych, ksztattowanie sie cen ropy naftowej oraz dalszy przebieg pandemii.
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Zatamanie cen na rynku trzody chlewnej

wieprzowego na unijnym rynku, ktéra jest efektem zwiekszonej produkcji miesa ze wzgledu jej wysoka
optacalnos¢ w okresie Il kw. 2019 r. — | kw. 2020 r., a takze obnizonego spozycia wieprzowiny w UE w
warunkach pandemii. Powstatej nadpodazy nie jest w stanie zniwelowaé rekordowy unijny eksport
wieprzowiny do Chin. Trudng sytuacje w sektorze trzody chlewnej pogarsza réwniez pojawienie sie wirusa ASF
w Niemczech, ktére zamkneto przed tym krajem kluczowe pozaunijne rynki zbytu (m.in. Chiny, Japonie oraz
Koree Potudniowg). W konsekwencji niemieccy producenci swoje nadwyzki produkcyjne sa zmuszeni w
wiekszym stopniu lokowac¢ na rynku unijnym. Jednoczesnie wraz z drugg falg pandemii powrécity problemy z
niedroznymi faricuchami dostaw, w szczegdélnosci na poziomie ubojni, co dodatkowo pogtebia spadek cen
zywca. Uwazamy, ze kolejne miesigce przyniosg dalszy spadek cen, a poprawy sytuacji mozna oczekiwac
dopiero w Il kw. 2021 r., wraz z zaktadanym przez nas stopniowym wygasaniem pandemii.

W okresie I-VIII 2020 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworow) zwiekszyta
sie 0 1,4% r/r wobec spadku o 1,5% w analogicznym okresie 2019 r. Na nieznaczne zwiekszenie wartosci
polskiego eksportu wieprzowiny ztozyty sie wyraznie nizszy wolumen sprzedazy przy jednoczesnym znaczgcym
wzroscie cen uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu zywca wyniosta w paZdzierniku 4,51 zt/kg
(-23,4% r/r), a cena pasz dla swin 1,47 zt/kg (1,3% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie
w pazdzierniku na poziomie 3,08 wobec 4,07 przed rokiem, wskazujac na silne pogorszenie optacalnosci
produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce na koniec 2020 r. wyniesie ok. 4,20 zt/kg oraz 4,80 zt/kg na koniec 2021 r.

W ostatnich miesigcach obserwowana jest stopniowa normalizacja sytuacji na krajowym rynku wotowiny,
czemu sprzyja ozywienie eksportu. Warto jednak pamietac, ze 2019 r. byt trudny dla sektora wieprzowiny ze
wzgledu na spadek eksportu oraz nizsze ceny, stad tegoroczne wyniki sg w znacznym stopniu podbijane przez
efekty niskiej bazy sprzed roku. W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego tagodnego wzrostu cen
wotowiny, ktéry moze przyspieszy¢ w Il kw. 2021 r. wraz z zaktadanym przez nas wygasaniem pandemii i
stopniowym ozywieniem aktywnosci w sektorze HoReCa (hotele, restauracje, kawiarnie).

W okresie I-VIII 2020 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordow) zwiekszyta sie
0 0,2% r/r wobec spadku o 7,4% w analogicznym okresie 2019 r. Cena skupu bydta wzrosta w pazdzierniku do
6,44 zt/kg (+6,4% r/r), podczas gdy cena pasz dla bydta wyniosta 1,56 zt/kg (+3,3% r/r). W rezultacie relacja cen
zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 4,12 wobec 4,00 przed rokiem, sygnalizujgc poprawe optacalnosci
produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze
cena skupu bydta w Polsce na koniec 2020 r. wyniesie ok. 6,45 zt/kg oraz 6,50 zt/kg na koniec 2021 r.

om0

# W ostatnich miesigcach utrzymuje sie silny spadek cen skupu trzody chlewnej. Wynika on z nadpodazy miesa
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DROB | JAJA

Ceny drobiu nadal wyraznie ponizej poziomodw sprzed pandemii

¢ Sytuacja na polskim rynku drobiu stopniowo sie poprawia, choé ceny skupu utrzymujg sie na poziomach Branza drobiarska w
znaczaco nizszych niz przed wybuchem pandemii. Branza nadal zmaga sie z wyraznym spadkiem popytu, co w oczekiwaniu na
znacznym stopniu wynika z ograniczonego zapotrzebowania zgtaszanego przez kanat HoReCa (hotele, ozywienie w kanale
restauracje, kawiarnie). Co wiecej, w listopadzie br. ze wzgledu na nowe ognisko ptasiej grypy Polska ponownie HoReCa
utracita status kraju wolnego od wysoce zjadliwej grypy ptakéw (HPAI), po tym jak odzyskata go w sierpniu br.,
co w istotny sposdb ogranicza branzy drobiarskiej mozliwosci eksportu drobiu na rynki pozaunijne. Uwazamy,
ze kluczowe dla poprawy sytuacji w polskim sektorze drobiarskim jest ozywienie aktywnosci w sektorze
HoReCa, ktory jest waznym odbiorcg polskiego miesa drobiowego. W naszych scenariuszach zaktadamy, ze
nastgpi to nie wczesniej niz w Il kw. 2021 r., kiedy to oczekujemy stopniowego wygasania pandemii. Wyzszy
popyt najprawdopodobniej zbiegnie sie w czasie z nizszg podaza miesa bedacg efektem silnego spadku
optacalnosci jego produkcji, co bedzie dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen drobiu.

« W okresie I-VIIl 2020 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetworédw oraz drobiu zywego) Silny spadek
zmniejszyta sie o 7,8% r/r wobec wzrostu o 12,2% w analogicznym okresie 2019 r., na co ztozyly sie zaréwno polskiego eksportu
mniejszy wolumen sprzedazy jak i nizsze ceny uzyskiwane przez polskich eksporterow. Cena skupu drobiu drobiu
wyniosta w pazdzierniku 3,48 zt/kg (-10,8% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla drobiu uksztattowata sie
na poziomie 1,40 zt/kg (+1,9% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w pazdzierniku 2,48 wobec
2,83 przed rokiem, wskazujgc na silne pogorszenie optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac
sytuacje na Swiatowym i krajowym rynku drobiu prognozujemy, ze cena skupu drobiu na koniec 2020 r.
wyniesie ok. 3,35 zt/kg oraz 3,60 zt/kg na koniec 2021 r.

¢ Ceny jaj nadal ksztattujg sie ponizej poziomdw sprzed pandemii. Wzrost cen ograniczany jest przez utrzymujacy Nizsza podaz jaj
sie staby popyt zagraniczny, m.in. ze wzgledu na nizszg aktywnos$¢ w kanale HoReCa. Mimo obnizajacej sie bedzie sprzyjata
podazy jaj bedacej efektem relatywnie niskiej optacalnosci ich produkcji przyspieszenie wzrostu cen nastgpi w wzrostowi cen
naszej ocenie nie szybciej niz w Il kw., kiedy to oczekujemy stopniowego wygasania pandemii.

¢ W okresie I-VIIl 2020 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj obnizyta sie o 6,7% r/r wobec wzrostu o 4,7% w Kolejne miesigce
analogicznym okresie 2019 r. Cena skupu jaj klasy M na koniec pazdziernika wyniosta 29,14 zt/100 sztuk (- przyniosa tagodny
14,3% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,19 zt/kg (+0,1% r/r). W konsekwencji w wzrost cen jaj
pazdzierniku relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 24,42 wobec 28,53 przed rokiem,
wskazujac na wyrazne pogorszenie optfacalnosci produkcji jaj. Uwzgledniajac perspektywy sytuacji na unijnym
oraz krajowym rynku jaj prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2020 r. wyniesie ok. 30 zt/100
sztuk oraz ok. 32 z#/100 sztuk na koniec 2021 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu
oraz jaj jest dalszy przebieg pandemii, a w szczegdlnosci moment jej wygasania.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Rynek mleka jak dotad odporny na drugg fale pandemii

# W ostatnich kwartatach obserwowana jest stabilizacja sytuacji na $wiatowym rynku mleka, a on sam pozostaje
odporny na drugga fale pandemii. Ceny produktéw mlecznych charakteryzujg sie niska na tle historycznym
zmiennoscig i na ogdt ksztattujg sie ponizej poziomdw sprzed wybuchu pandemii. Wyraznie nizsze niz w lutym
br. sg ceny odttuszczonego mleka w proszku (17,2%) oraz petnego mleka w proszku (o 11,3%). W wiekszym
stopniu straty odrobity ceny serwatki (-8,0%) oraz masta (-4,2%). Na poziomie zblizonym jak przed pandemia
ksztattujg sie jedynie ceny seréw. Warto jednak pamieta¢ ich spadek w poczatkowej fazie pandemii byt
najstabszy na tle pozostatych produktéw. W konsekwencji réznica pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i
biatka odzwierciedlana poprzez réznice pomiedzy cenami masta i odttuszczonego mleka w proszku w ostatnich
miesigcach zwiekszyta sie, cho¢ nadal ksztattuje sie na poziomach zblizonych do sredniej wieloletnie;j.

¢ W ostatnich kwartatach mamy do czynienia z umiarkowanym wzrostem dostaw mleka wsrdd gtéwnych
Swiatowych eksporterow produktéw mlecznych (UE, Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna). W Il kw.
dostawy mleka zwiekszyty sie w nich 0 1,6% r/r wobec wzrostu 0 0,8% w Il kw., co wynikato przede wszystkim
z wyzszej produkcji mleka w UE i USA. Obecnie uwaga rynku jest coraz bardziej skoncentrowana na poétkuli
potudniowej, gdzie w decydujaca faze wchodzi nowy sezon mleczarski. Uwzgledniajac dane o produkcji mleka
w Nowej Zelandii, Australii i Argentynie za ostatnie miesigce, a takze dtugoterminowe prognozy pogody,
zaktadamy, ze biezacy sezon przyniesie tylko nieznaczny wzrost produkcji mleka na pétkuli potudniowe;j.

¢ W warunkach wzrostu podazy mleka wéréd najwiekszych $wiatowych eksporteréw produktéw mlecznych
czynnikiem stabilizujgcym dla rynku pozostaje silny popyt ze strony Azji Potudniowo-Wschodniej, w
szczegoblnosci Chin, ktorym udato sie szybko zwalczyé epidemie i zminimalizowad jej ekonomiczne skutki.
Dodatkowo, czynnikiem pozytywnym dla chifnskiego popytu na produkty mleczne jest zwiekszone zuzycie
serwatki wraz z postepujacg odbudowa tamtejszego sektora trzody chlewnej.

¢  Gtéwnym czynnikiem determinujgcym sytuacje na $wiatowym rynku mleka w 2021 r. bedzie dalszy przebieg
pandemii. Zaktadamy, ze pandemia zacznie stopniowo wygasac wraz z uruchomieniem masowych szczepien.
Bedzie to oddziatywato w kierunku ozywienia wzrostu gospodarczego, co bedzie pozytywne dla sytuacji
finansowej gospodarstw domowych, a w konsekwencji dla popytu na produkty mleczne. Czynnikiem
dynamizujacym popyt na produkty mleczne bedzie réwniez zwiekszenie aktywnosci w kanale HoReCa. W
warunkach ograniczonej podazy mleka bedzie oddziatywato to w kierunku wzrostu cen produktéw mlecznych.
Uwzgledniajac sytuacje popytowo-podazowa na swiatowym rynku mleka, prognozujemy, ze na koniec 2020 r.
cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 145 zt/hl, a na koniec 2021 r. ok. 150 zt/hl. Gtéwnym czynnikiem ryzyka
dla naszego scenariusza jest tempo wygasania pandemii oraz ksztattowanie sie warunkéw
agrometeorologicznych wsrdd gtownych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych.
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OWOCE | WARZYWA

Wyzisze krajowe zbiory owocow i warzyw

min t i s3 o ok. 6% wyzsze niz w 2019 r., co jest poziomem zblizonym do s$redniej za ostatnie 5 lat. Zbiory
owocow z drzew sg obecnie oceniane na ponad 3,7 min t (+8% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych
na ponad 0,5 min t (+10% r/r). Tegoroczne warunki agrometeorologiczne charakteryzowaty sie wysoka
zmiennoscia. Po tagodnej zimie wiosng obserwowany byt deficyt opaddéw oraz przymrozki, co miato negatywny
wptyw na wegetacje. W maju wystgpity zwiekszone opady prowadzac w niektérych regionach do nadmiaru
wody w uprawach sadowniczych. Wyrazna poprawa warunkow agrometeorologicznych zostata odnotowana
dopiero w lipcu i utrzymata sie do pazdziernika. Duza zmienno$¢ warunkow agrometeorologicznych znalazta
odzwierciedlenie w znaczacej rozpietosci wynikéw produkcyjnych pomiedzy poszczegdlnymi gatunkami
owocow. W przypadku owocow z drzew, zbiory jabtek oceniane sg na poziomie ok. 3,4 min t (+10% r/r), wisni
na ok. 151 tys. t (-1% r/r), Sliwek na ok. 90 tys. t (-5% r/r), gruszek na ok. 67,5 tys. t (bez zmian) oraz czeresni
na ok. 40 tys. ton (-5% r/r). W przypadku owocéw jagodowych zbiory porzeczek ogétem szacowane sg na ok.
131 tys. t (+5% r/r), truskawek na ok. 160 tys. t (-9% r/r), malin na ok. 122 tys. t (+60% r/r) oraz agrestu na ok.
10 tys. t (+9% r/r). Kolejny szacunek GUS dotyczgcy tegorocznych zbioréw owocéw poznamy 17 grudnia.

Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 30.09.2020, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty
prawie 4,0 min t i sg o ok. 4% wyzsze niz w 2019 r., a tym samym uksztattujg sie nieco ponizej sredniej za
ostatnie 5 lat. Wyzszej produkcji warzyw sprzyjaty lepsze niz przed rokiem warunki agrometeorologiczne.
Jednoczesnie jest to pierwszy wzrost krajowej produkcji warzyw od 2017 r., ktéra przez dwa ostatnie sezony
ksztattowata sie w trendzie spadkowym ze wzgledu na susze. Zbiory kapusty oceniane sg na 0,9 min t
(+8% r/r), kalafioréw na ok. 200 tys. t (-3% r/r), cebuli na ok. 580 tys. t (+8% r/r), marchwi na ok. 700 tys. t
(+3% r/r), burakow ¢wiktowych na ok. 300 tys. t (+7% r/r), ogérkdéw na ok. 215 tys. t (-3% r/r), a pomidoréw na
ok. 230 tys. t. (-4% r/r). Zgodnie z prognoza Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej
tegoroczne zbiory warzyw spod oston uksztattowaty sie na poziomie ok. 1,2 min t, czyli poziomie zblizonym jak
w 2019 r. Produkcja pomidoréw spod oston wyniosta ok. 680 tys. t (bez zmian), a ogérkéw spod oston ok. 296
tys. t (bez zmian). Kolejny szacunek GUS dotyczacy tegorocznych zbioréw warzyw poznamy 17 grudnia.

Uwazamy, ze najblizsze kwartaty przyniosg dalszy spadek dynamiki cen owocéw. Przy zatozeniu, ze
przysztoroczne warunki agrometeorologiczne beda zblizone do $redniej wieloletniej prognozujemy, ze ze
wzgledu na efekty wysokiej bazy z 2020 r., w Il pot. 2021 r. wystgpi deflacja cen owocéw. W naszej ocenie
dynamika cen warzyw osiggneta juz swoje minimum lokalne i w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowac sie
w tagodnym trendzie wzrostowym, a w Il pot. 2021 r. ich ceny zaczng rosng¢ w ujeciu rocznym. Czynnikiem
ryzyka dla naszych prognoz zaréwno dynamiki cen owocdéw i warzyw sg warunki agrometeorologiczne w Polsce
oraz w innych krajach, bedacych gtéwnymi producentami owocow i warzyw.
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Podatek cukrowy przyniesie kilkudziesiecioprocentowe wzrosty cen

Zgodnie z ustawg z dnia 14 lutego 2020 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z promocjg prozdrowotnych wyboréw
konsumentéw, z dniem 1 stycznia 2021 r. w Polsce wejdzie w zycie tzw. podatek cukrowy. Beda nim objete napoje stodzone. Zgodnie
z zapowiedziami rzgdu podatek ma charakter prozdrowotny i jego celem jest obnizenie spozycia cukru w Polsce na mieszkanca.
Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena wptywu tego podatku na inflacje CPI oraz sektor rolno-spozywczy, w szczegdlnosci
producentéw napojow.

Podatek bedzie sktadat sie z dwdch optat, ktére bedg przeliczane na 1 litr napoju:

1. Optaty statej w wysokosci 0,50 zt w sytuacji, gdy zawartos¢ cukréw w 100 ml napoju jest mniejsza lub rowna 5 g lub napdj
zawiera dowolng ilos¢ substancji stodzacej innej niz cukier.

2. Optaty zmiennej w wysokosci 0,05 zt za kazdy gram cukréw powyzej wspomnianego wyzej poziomu 5 g cukréw na 100 ml
napoju.

W obliczeniach optaty zawartos$¢ cukrow w 100 ml napoju bedzie zaokraglana w gére do petnego grama. Czyli gdy zawartosé cukréow
w 100 ml napoju wynosi 6,1 g, w obliczeniach podatku przyjmowane bedzie 7 g. Ponadto napoje zawierajace substancje aktywne
takie jak kofeina czy tauryna beda objete dodatkowg optatg w wysokosci 0,10 zt w przeliczeniu na 1 litr napoju. Z opfaty statej
zwolnione beda napoje, w ktdérych udziat soku owocowego, warzywnego lub owocowo-warzywnego wynosi przynajmniej 20% oraz
napoje izotoniczne. Niemniej gdy zawartos$¢ cukru na 100 ml przekroczy w nich poziom 5 g obcigzone zostang one optata zmienna.
Zgodnie z trescig ustawy podatek moze wynies¢ maksymalnie 1,20 zt w przeliczeniu na 1 litr napoju. Przektadajac opisany wyzej
mechanizm na konkretne przyktady w przypadku 2-litrowego napoju zawierajgcego 10,6 g cukru na 100 ml oraz kofeine podatek
bedzie wyliczany w nastepujacy sposdb:

Podatek = 2 % (0,50 zt + 6 * 0,05 zt + 0,10 zt) = 1,80 zt

Z kolei w przypadku puszki napoju energetycznego o objetosci 500 ml zawierajgcego tauryne i kofeine, w ktérym cukier zostat
zastgpiony inng substancja stodzgca, podatek wyniesie:

Podatek = 0,5 * (0,50 zt + 0 * 0,05zt + 0,10 zt) = 0,30 zt

Natomiast w przypadku nektaru o objetosci 1 | o zawartosci soku 25%, w ktérym zawarto$¢ cukru na 100 ml wynosi 10 g, podatek
wyniesie:

Podatek = 1% (0zt+ 5% 0,05zt + 0 zt) = 0,25 zt

Wejscie podatku w zycie nie oznacza jednak, ze z dniem 1 stycznia ceny opisanych wyzej napojéw wzrosng odpowiednio o 1,80 zt,
0,30 zti 0,25 zt. To w jaki sposdb podatek zostanie przerzucony na konsumentdéw, a w jakim stopniu pokryja go producenci, zalezy
od elastycznosci cenowej popytu na napoje stodzone oraz elastycznosci podazy. Elastycznos¢ cenowa popytu opisuje zmiane
zapotrzebowania zgtaszanego przez konsumentdéw w reakcji na zmiane ceny produktu. Im elastycznos$¢ cenowa popytu jest wyzsza,
tym silniej konsumenci ograniczajg spozycie danego produktu w reakcji na wzrost jego ceny, co sprawia, ze trudniej na nich
przerzuci¢ podatek. Z kolei elastyczno$¢ podazy opisuje zmiane ilosci oferowanej przez producentdéw w reakcji na zmiane ceny
produktu. Im jest ona wyzsza tym producenci silniej ograniczajg ilos¢ oferowanych produktéw w reakcji na spadek uzyskiwanych
cen, przerzucajgc w ten sposob wiekszg czes¢ podatku na konsumentow.

Badania naukowe wskazuja, ze elastycznos¢ cenowa popytu na napoje stodzone na $wiecie waha sie w przedziale od 0,8 do 1,4.
Oznacza to, ze w reakcji na wzrost cen napojow stodzonych o 10% ich spozycie spada o od 8% do 14%. Jednoczesnie elastycznos¢
cenowa popytu na napoje stodzone jest na ogdt wyzsza w krajach o nizszym poziomie zamoznosci. Zalezno$¢ ta znajduje
potwierdzenie rowniez na poziomie mikroekonomicznym, o czym swiadczg badania, zgodnie z ktérymi elastycznos$¢ cenowa popytu
na napoje stodzone jest najwyzsza w przypadku mniej zamoznych gospodarstw domowych, podczas gdy bardziej zamozne
gospodarstwa domowe o wiele stabiej reaguja na wzrost cen w tej kategorii. Uwzgledniajgc wiek konsumentéw najwyzsza
elastycznos¢ cenowa popytu na napoje stodzone obserwowana jest w przypadku oséb starszych oraz najmtodszych, podczas gdy u
0s6b w srednim wieku jest ona relatywnie niska.

Zgodnie z danymi firmy PONT Info przecietna marza na sprzedazy w dziale PKD 10.7, obejmujacym m.in. produkcje napojéw
stodzonych w ostatnich 5 latach ksztattowata sie na poziomie 9,1%. Jednoczes$nie 10 najwiekszych firm z tej branzy generuje ponad
80% przychoddw, co swiadczy o relatywnie wysokim na tle innych branz polskiego sektora spozywczego poziomie koncentracji. Na
uwage zastuguje réwniez relatywnie niski na tle polskiego sektora rolno-spozywczego udziat przychodow ze sprzedazy eksportowe;j
w catkowitych przychodach, ktéry w ostatnich 5 latach wynosit Srednio 7%. Dane za | pot. br. wskazujg, ze pandemia dos¢ silnie
uderzyta w wyniki finansowe branzy, co mozna taczyé m.in. z nizszg aktywnoscig w sektorze HoReCa (hotele restauracja i kawiarnie)
ze wzgledu na wprowadzone restrykcje administracyjne. Marza na sprzedazy obnizyta sie do 5,3%, a wynik finansowy netto
zmniejszyt sie w | pot. br. do 57,4 min zt wobec 418,7 min zt w | pot. 2019 r., co byto efektem silnego spadku przychodéw (o 15,9%
r/r), ktérego nie udato sie skompensowac obnizeniem kosztow (-7,1% r/r).

Uwzgledniajac konstrukcje podatku cukrowego w warunkach jego hipotetycznego catkowitego przerzucenia na konsumentow
wzgledny wzrost cen bytby bardzo zréznicowany. Najsilniej w ujeciu procentowym (o ok. 35%) wzrostyby ceny stodzonych napojéw
gazowanych o relatywnie wysokiej zawartosci cukru i niskiej cenie za 1 litr, ktdre czesto zawierajg réwniez substancje aktywne takie
jak kofeina. Wyraznie mniejszy wzgledny wzrost zostatby odnotowany w przypadku sokéw, nektaréw i innych napojow, w przypadku
ktorych dzieki zawartosci soku wynoszgcej przynajmniej 20% naktadany bedzie tylko zmienny element podatku. Szacujemy, ze w tej
kategorii ceny wzrostyby przecietnie o ok. 10%. Nieznacznie mniejszy wzgledny wzrost cen miatby miejsce w przypadku napojow
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energetycznych, ktére charakteryzujg sie relatywnie wysoka ceng za 1 litr, tworzgc wysoka podstawe do obliczania wzglednego
wzrostu cen. Warto przy tym zauwazy¢, ze w ramach poszczegdlnych kategorii wystapityby istotne réznice w segmentach cenowych.
Napoje z nizszej pétki cenowej z uwagi na swojg relatywnie niskg cene zdrozatyby stosunkowo silniej niz napoje z segmentu
premium. W reakcji na taka skale wzrostu cen w przypadku stodzonych napojéw gazowanych dosztoby do zatamania popytu na

stodzone napoje gazowane, ktéry uwzgledniajac

Wzrost cen po wejsciu w zycie podatku cukrowego (%)* przedstawione wyzej elastycznosci cenowe

50 popytu na napoje stodzone obnizytby sie o od

5 28% do 49%. Stabszy spadek popytu zostatby

20 odnotowany w przypadku sokéw, nektarow i

innych napojéw (od 8% do 14%) oraz napojoéw

% energetycznych (od 6% do 11%). Warto jednak

30 podkresli¢, elastycznos¢ pozwala na precyzyjne

25 okreslenie zmiany popytu jedynie w przypadku

20 bardzo matych zmian cen, stad przedstawione

15 wyzej szacunki sg silnie obcigzone i nalezy

10 podchodzi¢ do nich z duzg ostroznoscia. Innymi

stowy, im wieksza zmiana cen tym btad naszych

> I I I I I l szacunkéw jest potencjalnie wyzszy. W

0 warunkach zréznicowanego relatywnego

\Q’Q\\ ’b@\\ \'b'»\\ \’»\\ ';‘go\\ '\Q\\ 'bQ/\\ \Q‘\\ 0,:;9\\ (\Q\\ @Q\\ 0\\,\\ 0,‘@\\ wzrostu cen mozna réwniez oczekiwac

o 9 b&o*“ Q,b<,° & 6\7}%\ o Qé@\ & &é,\s\ «@\"’ & 0/6;& %\\\ wystgpienia efektu su_bstytucyjlnego i zmiany

NS @q,@ & R O ‘Q}‘v ‘ & & @,b«?' < Qg? struktury produktowej napojow stodzonych

@Q° o@” <& @o‘{’ \\o"‘ @ze‘\ ,:{_Qo Qq;x"\ spozywanych przez konsumentéw. Innymi

& & (é\z“"’ ,\@‘° & <& stowy, konsumenci bedg przynajmniej

& ,\.\ogf‘ o(‘* &Q& czesciowo zastepowac napoje, ktére podrozaty

Zrédto: Credit Agricole najsilniej wybierajagc napoje, w przypadku
*przy zatozeniu petnego przeniesienia podatku cukrowego na konsumentdéw i braku zmiany w sktadzie napojéw ktérych wzgled ny wzrost cen byf mniejszy.

Uwzgledniajac potencjalny spadek popytu na napoje stodzone mozna oczekiwaé, ze producenci bedg obniza¢ swojg marze w celu
ograniczenia spadku sprzedazy. Najsilniejszego obnizenia marzy mozna oczekiwa¢ w kategorii stodzonych napojéw gazowanych,
cho¢ tendencja ta widoczna bedzie réwniez w innych kategoriach. Warto jednak zauwazy¢, ze przestrzer do zmniejszenia marzy na
sprzedazy istotnie obnizyta sie ze wzgledu na negatywny wptyw pandemii na wyniki finansowe branzy. Co wiecej wzgledna wysokos¢
podatku cukrowego w przypadku czesci kategorii produktowych jest na tyle duza, ze firmy nawet w warunkach wyraznego obnizenia
swojej marzy nie bedg w stanie uchroni¢ sie przed spadkiem sprzedazy. Ponadto, uwzgledniajgc niski udziat przychoddéw
eksportowych w sprzedazy ekspozycja branzy na podatek jest bardzo wysoka, a w konsekwencji mozliwosci poprawy rentownosci
dzieki sprzedazy na eksport sg ograniczone. W konsekwencji mozna oczekiwaé, ze firmy podejma szereg dziatann majgcych na celu
maksymalne obnizenie cen oferowanych produktow przy mozliwym ograniczeniu spadku marzy. Bedg one obejmowaty m.in. probe
przerzucenia podatku na sgsiadujgce ogniwa taricucha dostaw (poddostawcow oraz handel), a takze dziatania majgce na celu
optymalizacje sktadu produkowanych przez siebie napojéw w celu ograniczenia wysokosci podatku do zaptacenia przy utrzymaniu
zblizonych parametréw odzywczych i smakowych oferowanych produktéw. Moze réwniez wystapié zjawisko tzw. subsydiowania
produkcji przez firmy posiadajgce bogatg oferte produktowsa, polegajace na kompensowaniu straty na jednym produkcie poprzez
podniesienie marzy w przypadku pozostatych produktéw.

10 Uwzgledniajac powyzsze czynniki skala
wzrostu cen  detalicznych  bedzie
najprawdopodobniej wyraznie nizsza niz
wynikatoby to z samego podatku
cukrowego, gdyz roztozy sie on réwniez
na producentéw. W konsekwencji
prognozujemy, ze zwiekszy on w styczniu
roczng dynamike cen w kategorii ,napoje
-2 bezalkoholowe” o ok. 8 pkt. proc. W

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 konsekwencji podbije to dynamike cen
=== Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych (% r/r) 2ywnoéci i napojéw bezalkoholowych o
e Sciezka z podatkiem cukrowym i X
Sciezka bez podatku cukrowego 0,7 pkt. proc., a catg inflacje CPl 0 0,2 pkt.

Zrédto: GUS, Credit Agricole proc., co jest spdjne z naszym

scenariuszem inflacji (por. MAKROmapa
207.12.2020). Jednoczesnie oczekujemy, ze podatek cukrowy przynajmniej w krétkim okresie doprowadzi do istotnego pogorszenia
rentownosci i ograniczenia inwestycji w branzy napojowe;j.
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

.
1,9 3,6 4,9

PKB (%, r/r) -8,4 -1,5 -4,2 -1,0 6,9 4,0 4,4 -3,1

Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -4,0 0,0 71 3,5 3,1 -3,2 3,3 4,1

Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -10,5 -7,2 5,4 6,0 6,3 -8,3 3,6 8,2

Eksport (ceny state, %, r/r) 2,0 -14,5 2,0 0,5 3,5 9,0 4,5 5,4 -2,5 5,5 8,3

Import (ceny state, %, r/r) 0,4 -18,0 -1,0 2,0 3,0 9,1 3,8 3,4 -4,1 4,6 8,9

2 2 Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -2,0 0,0 3,9 2,1 1,6 -1,9 1,9 2,3

:: é g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,7 -0,9 0,9 1,0 1,5 -1,5 0,6 1,4

; 2 Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 1,7 -0,7 0,5 0,7 0,6 1,2 0,7 0,8 0,0

Saldo obrotéw biezgcych*** 1,0 2,3 3,1 2,9 2,4 2,2 2,5 2,7 2,9 2,7 2,3

Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,7 6,7 5,6 5,1 5,6 6,7 5,6 5,2

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 0,3 0,0 0,0 1,8 0,5 0,5 -0,2 0,7 0,4

Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 4,0 2,8 3,3 3,0 3,1 51 3,1 5,8

Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,2 2,8 2,7 2,8 3,4 2,6 2,2

Wibor 3-miesieczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,45
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25
EURPLN** 4,55 4,44 4,53 4,43 4,40 4,39 4,37 4,35 4,43 4,35 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,72 3,70 3,66 3,61 3,57 3,72 3,57 3,42

* wartosc¢ sredniokwartalna
** warto$¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajow

Realny wzrost PKB Kursy walutowe*

75 3,9 3,9 119 119 12 121 122 122 123 124 125
japonia [P 21 18 124 124 125 127 129 129 133 134 135
11,4 36 8,1 089 089 08 08 08 08 08 08 088
26 8,0 5,1 650 640 635 630 635 638 640 643 645
538 3,6 2,7 775 775 775 775 775 1,76 776 776 7,76
I 7,9 7,4 7375 7400 7425 7450 7500 7550 7600 7650 77,00
2,0 65 50 14200 14000 13800 13600 13500 13800 14000 14200 14200
I 6,5 40 405 400 395 397 400 403 405 410 410
83 78 64 4800 4780 4760 4740 4720 47,00 4670 4640 46,00
-6,0 45 35 134 134 133 133 132 13 131 131 131
-09 34 27 1100 1090 1080 1070 1060 1060 1060 1070 1080
18 2,9 2,4 2840 2830 2820 2810 2800 2800 27,90 2780 27,80
538 4,0 60 3000 2970 2940 2910 2880 2860 2840 2820 28,00
Wietnam  [IER 7,5 6,0 23100 23050 23000 22950 22900 22850 22800 22750 22700
49 33 24 515 500 475 48 500 500 500 500 500
9,0 38 21 2000 1975 1950 19,75 2000 2025 2050 20,75 21,00
B 35 2,0 4 72 72 713 15 75 76 17 18
0,0 20 4,0 790 770 750 750 780 7,80 800 810 820

Zrédto: GUS, Reuters, Credit Agricole
* wartosc¢ na koniec okresu
Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank

Niniejszy dokument stanowi komentarz rynkowy i zostat sporzqdzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych informacji pochodzqcych ze sprawdzonych zrédet. Materiat
stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze byc¢ wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majq charakter informacyjny. Credit Agricole
Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.




