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Czeka nas wyrazne spowolnienie wzrostu PKB

¢ Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce obnizy sie w Il kw. do 4,7% r/r wobec 8,5% w | kw., a w Ill kw. i IV kw.
wyniesie odpowiednio 2,5% i 1,5%. W konsekwencji w catym 2022 r. tempo wzrostu PKB zmniejszy sie do
4,1% wobec 5,9% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do 3,3%. Gtéwna przyczyng zmniejszenia tempa wzrostu
gospodarczego w 2022 r. bedzie wyrazne spowolnienie konsumpcji zwigzane z wysoka inflacjg zmniejszajaca
site nabywczg konsumentdéw, a takze wygasanie efektu odtozonego popytu wynikajacego z oszczednosci
gospodarstw domowych zgromadzonych podczas pandemii. Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego
wynikaé bedzie réwniez z wyhamowania inwestycji z uwagi na wysokie stopy procentowe oraz podwyzszong
niepewnos¢ zwigzang z wojng w Ukrainie. Negatywne dla tempa wzrostu PKB bedzie rowniez oczekiwane
przez nas obnizenie wkfadu zapaséw oraz zmniejszenie wkfadu eksportu netto do czego przyczyni sie
pogorszenie koniunktury wsérdd gtéwnych partneréw handlowych Polski, ktére bedzie ogranicza¢ eksport
wytwarzanych w kraju débr posrednich.

«  Prognozujemy, ze inflacja w 2022 r. wzroénie do 13,3% r/r wobec 5,1% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do
8,1%. Wzrost inflacji w 2022 r. bedzie efektem zaréwno zwiekszenia inflacji bazowej, jak i wyzszej dynamiki
cen zywnosci, paliw i no$nikdw energii. Prognozujemy, ze szczyt inflacji zostanie osiggniety w lipcu br. na
poziomie 15,6%. W naszej prognozie zatozylimy, ze okres obowigzywania Tarczy Antyinflacyjnej zostanie
wydtuzony do konca 2023 r.

¢ Uwazamy, ze w zwigzku z dobrg sytuacjg na rynku pracy i wysoka inflacjg presja ptacowa pozostanie silna. W
konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej zwiekszy sie w 2022 r. do
9,6% r/r wobec 8,9% w 2021 r. i pozostanie na tym poziomie réwniez w 2023 r.

¢  Oczekiwany dalszy wzrost inflacji w potaczeniu z silng presjg ptacowa sktonig Rade Polityki Pienieznej do
kolejnych podwyzek stédp procentowych. Zgodnie z naszym scenariuszem na najblizszych dwdch
posiedzeniach RPP podniesie stopy procentowe o 50 pb, a cykl podwyzek stopy referencyjnej NBP zakoriczy
sie we wrzesniu na poziomie 7,00%.

¢  Prognozujemy, ze na koniec 2022 r. kurs EURPLN wyniesie 4,47, a w 2023 r. obnizy sie do 4,40. Umocnieniu
ztotego sprzyjac¢ bedzie dalsze zaciesnianie polityki pienieznej przez RPP, przyblizajace sie uruchomienie
srodkdéw w ramach KPO, a takze spadek globalnej awersji do ryzyka wraz z deeskalacjg wojny w Ukrainie.
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To nie koniec wzrostu cen zbdz

Zgodnie z prognoza IGC (International Grains Council) z 19.05.2022 $wiatowa produkcja zbdz w sezonie 22/23
zmniejszy sie do 2251,0 min t wobec 2290,7 min t w sezonie 21/22 (-1,7%). Spadek zbioréw zostanie
odnotowany zaréwno w przypadku pszenicy (-1,6%) jak i kukurydzy (-2,5%), podczas gdy nieznacznie zwiekszy
sie produkcja pozostatych gatunkéw zbdz (+0,9%). Nizsze zbiory pszenicy bedg efektem ich spadku m.in. w
Ukrainie (-41,2% - pierwszy szacunek IGC uwzgledniajacy wptyw wojny), Australii, Argentynie oraz UE, podczas
gdy przeciwny wptyw bedzie miato ich zwiekszenie w Kanadzie (powrdt do przecietnych poziomoéw po
ubiegtorocznej suszy), Rosji, Kazachstanie oraz USA. Spadek produkcji kukurydzy bedzie wynika¢ gtéwnie z jej
nizszych zbiorow m.in. w Ukrainie (-55,8%), USA i Argentynie, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miata jej
wyzsza produkcja w m.in. w Brazylii i UE.

Zgodnie z prognoza IGC $wiatowa konsumpcja zb6z w sezonie 22/23 zmniejszy sie do 2278,7 min t wobec
2286,2 min t w sezonie 21/22 (-0,3%). Wzrost spozycia oczekiwany jest jedynie w przypadku pszenicy (+0,3%),
podczas gdy konsumpcja kukurydzy oraz pozostatych gatunkéw zbdz obnizy sie (odpowiednio 0 0,6% i 0,8%).
Spozycie zbdz ograniczane jest przez ich rekordowe ceny.

Z uwagi na nizszg produkcje zbdz od ich spozycia, w sezonie 22/23 dojdzie do dalszego spadku $wiatowych
zapasow zboz, ktére wyniosg 579,6 min t wobec 607,3 min t w sezonie 21/22, a wspdtczynnik zapasy/spozycie
obnizy sie do 25,4% wobec 26,6%, co bedzie jego najnizszg wartoscig od sezonu 13/14. Warto jednak
zauwazy¢, ze w tym sezonie, poza poziomem zapaséw istotnym czynnikiem determinujgcym ceny bedzie
fizyczna dostepnos¢ zbdéz w handlu miedzynarodowym. W obecnych warunkach Ukraina ma bardzo
ograniczone mozliwosci wysytki swoich nadwyzek eksportowych z uwagi na zablokowane porty i niskg
przepustowosé infrastruktury lgdowej. Jednoczesnie czes$é krajow, m.in. Indie, blokuje swdj eksport zbdz w
celu stabilizacji cen i zapewnienia ich dostepnosci na rynkach wewnetrznych, co destabilizuje $wiatowy rynek.

W ostatnich tygodniach dodatkowym czynnikiem, poza wojng w Ukrainie, rosngcymi cenami nawozow i
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narastajgcym protekcjonizmem w handlu zbozami, oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen zbdz s3 obawy o czynnikiem
wielkos$¢ swiatowych zbioréw z uwagi na susze m.in. w UE, USA i Indiach. Wyraznego spadku cen zbdz podbijajacym ceny
oczekujemy najwczesniej w sezonie 23/24 wraz z prawdopodobnym zwiekszeniem sie ich Swiatowej podazy. zbéz
W konsekwencji, uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku zbdz oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze
ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 200 zt/dt i 170 zt/dt na koniec 2022 r. oraz ok.
150 zt/dt i 140 zi#/dt na koniec 2023 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg warunki
agrometeorologiczne ws$rdd najwiekszych $wiatowych producentéw i eksporterow zbdz, ich polityka
handlowa, a takze przebieg wojny w Ukrainie.
Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkcja i konsumpcja zboza na $wiecie \
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Reuters, USDA, Credit Agricole, IGC *prognozy IGC




cH? CREDIT
X AGRICOLE

ROSLINY OLEISTE

Rynek roslin oleistych pod silnym wptywem wojny w Ukrainie

¢ Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 maja br. $wiatowa produkcja nasion i owocéw
najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 22/23 zmniejszy sie do 596,2 min t wobec 596,9 min t w sezonie
21/22 (-0,1%), co bedzie efektem nizszych zbioréw nasion stonecznika (-11,6%, gtéwnie z powodu nizszych
zbioréw w Ukrainie, gdzie zgodnie z prognozg USDA produkcja obnizy sie o 37,1%). Przeciwny wptyw beda
miaty z kolei wyzsze zbiory soi, rzepaku, orzechdw ziemnych, nasion bawetny, nasion palmowca i kopry.

# 7Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 22/23 zwiekszy sie do
610,6 min t wobec 608,7 min t w sezonie 21/22 (+0,3%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu $wiatowego spozycia roslin oleistych jest silny wzrost cen ropy naftowej, ktéry sprzyja ich wiekszemu
wykorzystaniu do produkcji biopaliw. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, zapasy koricowe
nasion roslin oleistych w sezonie 22/23 zmniejsza sie do 84,5 min t wobec 103,2 mIn t w sezonie 21/22
(-13,8%). Tym samym wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 13,8% wobec 16,9% w poprzednim
sezonie i uksztattuje sie na najnizszym poziomie od sezonu 00/01.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 80,3 min t wobec 71,2 min t
w sezonie 21/22 (+12,8%). Wzrost produkcji rzepaku bedzie efektem znaczacego wzrostu zbiorow w Kanadzie
(+58,7%), ktére powrdca do poziomdw obserwowanych przed ubiegtoroczng suszg. Swiatowe zuzycie rzepaku
w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 79,0 min t wobec 72,9 mIn t w sezonie 21/22 (+8,4%). W efekcie zapasy
koricowe w sezonie 22/23 wzrosng do 5,6 mln t wobec 4,3 min t w sezonie 21/22 (+30,5%). W konsekwencji
wskaznik zapasy koficowe/zuzycie zwiekszy sie do 7,0% wobec 5,9%.

¢ Swiatowy rynek roslin oleistych pozostaje pod wptywem wojny w Ukrainie. Wynika to zaréwno ze znaczenia
Ukrainy i Rosji w $wiatowym eksporcie roslin oleistych, jak réwniez wywotanego wojng wzrostu cen ropy
naftowej zwiekszajgcego popyt na biopaliwa. W ostatnich tygodniach istotnym czynnikiem podbijajagcym ceny
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sg niesprzyjajgce warunki agrometeorologiczne wsrdd gtdwnych producentéw i eksportéw roslin oleistych, zapasow
ktore moga dodatkowo obnizy¢ podaz. Sytuacja popytowo-podazowa na rynku rzepaku jest relatywnie dobra
na tle pozostatych roslin oleistych. Nalezy jednak pamietaé, ze rosliny oleiste charakteryzujg sie duzym
stopniem substytucyjnosci, stad uwazamy, ze w najblizszych kwartatach ceny rzepaku mimo wzrostu jego
zapasow pozostang na podwyzszonym poziomie. W konsekwencji, uwzgledniajac tendencje na globalnym
rynku rodlin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2022 r.
wyniesie ok. 4200 zt/t oraz ok. 3400 zt/t na koniec 2023 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy
jest dalszy przebieg wojny w Ukrainie, ksztattowanie sie cen ropy naftowej oraz polityka handlowa i warunki
agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych swiatowych eksporteréw roslin oleistych.
Prognoza cen rzepaku Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowychi ~ Wskainik zapasy/ sp?iycie. na swiatowym rynku
formutowane na ich podstawie oczekiwania rynku roslin oleistych
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\ Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Komisja Europejska, Reuters, USDA, MFW, Credit Agricole
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Silny wzrost cen skupu trzody chlewnej

¢ Na poczatku br. ceny skupu trzody chlewnej osiggnety swoje minimum i od kilku miesiecy pozostajg w

wyraznym trendzie wzrostowym. Skala wzrostu cen jest na tyle duza, ze od poczatku br. ceny wzrosty o ponad
50%, osiggajac w kwietniu historyczne maksimum. Rosnace ceny sg efektem obnizonej podazy miesa
wieprzowego ze wzgledu na niska optacalno$é jego produkcji w ostatnich kwartatach przy jednoczesnym
ozywieniu unijnego popytu na wieprzowine, ktédremu sprzyja zwiekszony popyt ze strony kanatu HoReCa, wraz
z wygasaniem pandemii. Mimo obserwowanego w ostatnich tygodniach wyhamowania podwyzek cen
tucznikdw na gietdzie VEZG uwazamy, ze kolejne kwartaty przyniosg kontynuacje wzrostu cen skupu trzody
chlewnej. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie sie ASF, a takze
tempo odbudowy pogtowia trzody w UE w warunkach oczekiwanego przez nas silnego wzrostu cen pasz
obnizajacego optacalnosé produkgji.

W okresie I-111 2022 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworow) wzrosta o 3,3%
r/r wobec spadku o 12,3% w analogicznym okresie 2021 r. Cena skupu zywca wyniosta w kwietniu 4,92 zt/kg
(+30,8% r/r), a cena pasz dla $win 2,19 zt/kg (+26,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie w kwietniu na poziomie 3,16 wobec 3,06 przed rokiem, wskazujgc na nieznaczng poprawe optacalnosci
produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce na koniec 2022 r. wyniesie ok. 7,00 zt/kg oraz 6,00 zt/kg na koniec 2023 r.

Utrzymuije sie silny wzrost krajowych cen skupu bydta, ktére z miesigca na miesiac bijg kolejne rekordy. Ceny
w Polsce rosng w $lad za cenami na $wiatowym rynku. Zrédtem bardzo wysokich cen skupu bydta jest nizsza
Swiatowa podaz miesa, przy jednoczesnym silnym popycie oraz coraz wieksza presja kosztowa wynikajaca
przede wszystkim z rosnacych cen pasz. Podtrzymujemy naszg ocene, ze kolejne kwartaty przyniosa
zwiekszenie Swiatowej podazy miesa wotowego, co bedzie sprzyja¢ spadkowi cen skupu. Jednoczesnie
utrzymujgce sie obecnie bardzo wysokie na tle historycznym ceny wotowiny oddziatujg w kierunku obnizenia
popytu na ten gatunek miesa, co bedzie dodatkowym czynnikiem stabilizujgcym sytuacje cenowa. Mimo to
oczekujemy, ze w horyzoncie naszej prognozy ceny skupu bydta pozostang na wysokim na tle historycznym
poziomie. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest tempo odbudowy podazy bydta na swiecie.

W okresie I-11l 2022 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
41,4% r/r wobec spadku o 7,4% w analogicznym okresie 2021 r. Cena skupu bydta wyniosta w kwietniu 11,23
zt/kg (+56,2% r/r), a cena pasz dla bydta 2,29 zt/kg (+28,6% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie na poziomie 4,91 wobec 4,04 przed rokiem, sygnalizujgc silng poprawe optacalnosci
produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze
cena skupu bydta w Polsce na koniec 2022 r. wyniesie ok. 11,50 zt/kg oraz 9,50 zt/kg na koniec 2023 r.

om0

\ @%‘““ MAPA

Cenowy rollercoaster
na rynku trzody
chlewnej

Tylko nieznaczna
poprawa optacalnosci
produkcji Swin mimo
rekordowych cen
skupu

Ceny skupu bydta nie
przestajg rosnag, bijac
kolejne rekordy

Wyrazna poprawa
opfacalnosci produkgcji
bydta mimo wyzszych
cen pasz

N\
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Wozrost cen skupu drobiu i jaj wspierany przez ograniczenia podazowe

# W ostatnich miesigcach wzrost cen skupu drobiu wyraznie przyspieszyt. Wynika to przede wszystkim z

nasilajacej sie presji kosztowej zwigzanej z rosngcymi cenami pasz oraz energii. Jednoczesnie wraz z
wygasaniem pandemii, mamy do czynienia z postepujacym ozywieniem popytu na dréb. Z kolei podaz drobiu
w UE nie nadaza za zwiekszonym popytem: branza drobiarska nie odbudowata jeszcze swojego potencjatu
produkcyjnego po stratach wyrzadzonych przez ptasig grype i jednoczesnie Ukraina wstrzymata swdj eksport
drobiu na unijny rynek ze wzgledu na wojne. W tych warunkach mamy do czynienia z deficytem zywca i dzieki
lepszej pozycji negocjacyjnej producenci drobiu majg duze mozliwosci przerzucania rosngcych kosztow
produkcji na kolejne odcinki tancucha dostaw. Uwazamy, ze wptyw opisanych wyzej czynnikdw utrzyma sie w
kolejnych miesigcach, co przy uwzglednieniu efektéw sezonowych bedzie sprzyja¢ utrzymywaniu sie cen
drobiu w trendzie wzrostowym. Warto zauwazyé, ze mimo wzrostu cen skupu drobiu optacalnos¢ jego
produkcji pozostaje nadal na relatywnie niskim na tle historycznym poziomie, co bedzie ogranicza¢ tempo
odbudowy podazy miesa. W konsekwencji podtrzymujemy nasza ocene, ze silniejszy spadek cen nastgpi
dopiero w 2023 r.

W okresie I-11l 2022 r. wartos$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordow oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 37,1% r/r wobec spadku o 7,5% w analogicznym okresie 2021 r., co byto przede wszystkim efektem
wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu drobiu wyniosta w kwietniu 6,28 zt/kg (+54,3%
r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 2,31 zt/kg (+40,7% r/r). W rezultacie relacja cen
zywiec/pasza wyniosta w kwietniu 2,72 wobec 2,48 przed rokiem, wskazujac na poprawe optacalnosci
produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na Swiatowym i krajowym rynku drobiu prognozujemy, ze
cena skupu drobiu na koniec 2022 r. wyniesie ok. 6,60 zt/kg oraz ok. 5,90 zt/kg na koniec 2023 r.

Ostatnie miesigce przyniosty réwniez dalszy wzrost cen jaj. Podobnie jak w przypadku miesa drobiowego jego
przyczyng jest nasilajgca sie presja kosztowa zwigzana z rosngcymi cenami pasz oraz energii, przy
utrzymujgcych sie ograniczeniach podazowych.

W okresie I-1ll 2022 r. wartos$¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie o0 41,4% r/r wobec spadku o 21,5% w
analogicznym okresie 2021 r. Cena skupu jaj klasy M w styczniu wyniosta 34,73 zt/100 sztuk (+18,2% r/r), a
cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 2,03 zt/kg (+45,1% r/r). W konsekwencji w kwietniu relacja
cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 25,10 wobec 25,30 przed rokiem, wskazujgc na nieznaczne
pogorszenie optacalnosci produkcji jaj w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac perspektywy sytuacji na unijnym oraz
krajowym rynku jaj prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2022 r. wyniesie ok. 60 z#/100 sztuk
oraz ok. 40 zt/100 sztuk na koniec 2023 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza cen drobiu
oraz jaj jest ksztattowanie sie cen energii oraz pasz, a takze przebieg ptasiej grypy w nowym sezonie w Europie.

Utrzymuija sie silne
ograniczenia
podazowe na rynku
drobiu

Poprawa optacalnosci
produkcji drobiu

Dalszy wzrost cen
skupu jaj

Silne zwiekszenie
wartosci polskiego
eksportu jaj
wspierane przez
wzrost cen

o Prognoza cen skupu drobiu Optacalnosé produkcji drobiu Polski eksport drobiu w min EUR - )
75 ~ 34 mieso, przetwory, dréb zywy
7,00 I \M N 420
3,2
6,50 { \ 380
6,00 \
AW A .
5,00 | 2.8 \V N\ A 200
N WAWAAY w
4,00 2,6 v L B / 260
3,50 - 24 N 220
3,00 . : . : : : : : Y v 180
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2.2 : : ‘ : ‘ : - LMoY VOV VIV X X X X
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
e CeN@ skupu drobiu (zt/kg) . . 2019 2020 2021 2022
Prognoza Credit Agricole Relacja cen drobiu do cen paszy
Prognoza cen skupu jaj klasy M Optacalnos¢ produkcji jaj Polski eksport jaj w min EUR -
65 N 50 jaja w skorupkach i bez skorupek
60 44
55 I “ a5 |
\ 39
50
\ 40 34
45
=
40 35 29
35 - 30 | A 24
30 - 19
25 25
9 Y 14
X X ‘ X X X o ' . . , : : : . oWV VE VIV X X XX
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20
Cena skupu jaj klasy M (zt/100 sztuk) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Prognoza Credit Agricole Relacja ceny 100 jaj klasy M do ceny 1 kg paszy
\ Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole j
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Punkt zwrotny w $wiatowym cyklu mlecznym najwczes$niej w | kw. 2023 r.

Ostatnie miesigce przyniosty wyraznie przyspieszenie wzrostu cen produktéw mlecznych. Najwyzsza dynamika
cen obserwowana jest w przypadku masta (+69,9% r/r), odttuszczonego mleka w proszku (+58,1% r/r), petnego
mleka w proszku (+61,4% r/r) i serwatki (+36,1% r/r). Nieco wolniej rosng ceny seréw (Srednio o ok. 30% r/r).
W konsekwencji ceny produktdw mlecznych wyznaczajg ocenie nowe historyczna maksima. W ostatnich
miesigcach doszto réwniez do dalszego zwiekszenia réznicy pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka, cho¢
nadal pozostaje ona wyraznie ponizej rekordowych pozioméw obserwowanych w latach 2017/2018.

W | kw. 2022 r. produkcja mleka wsrdd najwiekszych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych (UE,
Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna) zmniejszyta sie o 0,9% r/r wobec wzrostu o 0,7% w Il kw.
Obserwowany obecnie spadek produkcji mleka ma szeroki zakres geograficzny i jest obserwowany m.in. w UE
i USA, ktdére znajdujg sie obecnie w sezonowym szczycie produkcji mleka, jak réwniez w Nowej Zelandii i
Australii. Jedynie w Argentynie utrzymuje sie silny wzrost produkcji mleka w ujeciu rocznym. Gtéwnymi
czynnikami ograniczajgcymi produkcje mleka wsréd kluczowych sSwiatowych eksporteréw produktow
mlecznych sg niesprzyjajgce warunki agrometeorologiczne, a takze narastajgca presja kosztowa, ktéra jest
negatywna dla optfacalnosci produkcji mleka.

Utrzymuje sie silny swiatowy popyt na produkty mleczne, czemu sprzyja zwiekszony popyt ze strony kanatu
HoReCa zwigzany z poprawag sytuacji epidemicznej na $wiecie. Odmiennie sytuacja wyglada w Chinach, gdzie
ze wzgledu na wzrost zakazen i wprowadzone z tego powodu restrykcje administracyjne popyt na produkty
mleczne wyraznie sie obnizyt. Warto jednak zauwazy¢, ze sytuacja epidemiczna w Chinach stopniowo poprawia
sie, co naszym zdaniem bedzie w najblizszych miesigcach sprzyja¢ zwiekszonym zakupom ze strony Chin.
Podtrzymujemy naszg ocene, ze rosngce ceny produktéw mlecznych bedg miaty ograniczony negatywny
wptyw na popyt. Wynika to z tego, ze w warunkach obserwowanego obecnie silnego wzrostu cen zywnosci we
wszystkich gtéwnych kategoriach produktowych, konsumenci maja ograniczone mozliwosci zastgpienia
produktéw mlecznych taiiszymi substytutami.

Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach sytuacja popytowo-podazowa na swiatowym rynku mleka pozostanie
napieta, co bedzie oddziatywato w kierunku dalszego wzrostu cen produktéw mlecznych i cen skupu mleka.
Uwazamy, ze punkt zwrotny w cyklu nastapi najwczesniej w | kw. 2023 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
naszego scenariusza jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych wséréd kluczowych eksporteréw
produktéw mlecznych oraz ksztattowanie sie popytu na produkty mleczne w Chinach. W konsekwencji
prognozujemy, ze na koniec 2022 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 260 zt/hl, a na koniec 2023 r. ok.
210 zt/hl. Lokalnie czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi cen skupu bedzie rowniez obserwowana w ostatnim
czasie zaostrzajaca sie rywalizacja o surowiec pomiedzy mleczarniami.

Ceny produktéw
mlecznych wyznaczajg
nowe historyczne
maksima

Rosngca presja
kosztowa ogranicza
optacalnos¢ produkcji
mleka

Utrzymuje sie silny
popyt na produkty
mleczne mimo
mniejszych zakupow
ze strony Chin

Punkt zwrotny w
Swiatowym cyklu
mlecznym
najwczesniej w | kw.
2023 r.

Produkcja mleka wérdd najwiekszych Wolumen chifiskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
eksporteréw produktéw mlecznych (% r/r) produktéw mlecznych (tys. ton) 1800
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Ser Cheddar = Prognoza Credit Agricole
\_ Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska )
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¢ 7Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31.05.2022, warunki pogodowe w okresie Wiosenne opady
zimowym byty sprzyjajgce dla drzew i krzewdw owocowych. Obfite opady deszczu jesienig 2021 r. pozwolity wyraznie ponizej
zgromadzi¢ dostateczng ilos¢ wody w glebie. Jednoczesnie mimo na ogét bezsnieznej zimy, nie odnotowano normy
istotnych uszkodzen mrozowych drzew i krzewéw owocowych. Choé¢ w przeciwienstwie do ubiegtego roku
okres wegetacyjny w 2022 r. rozpoczat sie bez opdznien, to zostat on istotnie spowolniony ze wzgledu na
niewystarczajaca ilos¢ opadow. Deficyt opaddw byt szczegdlnie widoczny w marcu, kiedy to zgodnie z danymi
GUS opady uksztattowaty sie zaledwie na poziomie 27,9% normy dla tego miesigca. W kwietniu ilos¢ opaddw
wzrosta ale nadal pozostata ponizej normy wieloletniej. Kwitnienie drzew krzewdw na przewazajgcym obszarze
kraju byto intensywne i przebiegato w dobrych warunkach. GUS ocenia obloty zapylaczy jako dostateczne,
wskazujac jednak, ze utrzymujacy sie deficyt wody moze prowadzi¢ do stabszego wigzania owocdéw i wiekszego
opadu zawigzkow. Zgodnie z raportem GUS wiosenne przymrozki nie wyrzadzity istotnych strat.

OWOCE | WARZYWA

Jest zbyt sucho by liczy¢ na spadek cen owocow i warzyw

« 7Zgodnie z wiosenna oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31.05.2022, tegoroczny siew warzyw Nierdwnomierne
gruntowych odbyt sig na ogdt w zalecanych terminach. Ewentualne opdznienia dotyczyty jedynie gatunkdw  wschody warzyw ze
cieptolubnych takich jak dynia, ogdrek, pomidor, czy papryka. Wspominana wyzej niewystarczajaca ilo$¢  wzgledu na deficyt
opadéw wiosng sprawita, ze wschody warzyw byty czgsto nierdbwnomierne i relatywnie stabe. Jednocze$nie  wody w glebie
warunki atmosferyczne w okresie wschodéw roslin sprzyjaty ich ochronie chemicznej przed patogenami i
szkodnikami, cho¢ utrudniaty przyswajanie sktadnikéw odzywczych zawartych w nawozach mineralnych.

¢ Kluczowe z punktu widzenia tegorocznej podazy owocdw i warzyw bedzie ksztattowanie sie warunkéw Rosnace koszty
agrometeorologicznych, w szczegdlnosci opaddw, w najblizszych miesigcach. Ewentualny wptyw potencjalnie produkcji wywieraja
nizszej produkcji na ceny tagodzony bedzie przez wyrazne wyhamowanie polskiego eksportu owocéw i warzyw dodatkowa presje na
na rynki wschodnie ze wzgledu na wojne w Ukrainie. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze poza strong ceny owocow i
podazowg rynku, istotnym czynnikiem wptywajacym na ceny owocow i warzyw bedg réwniez rosnace koszty  warzyw
produkcji zwigzane z utrzymujacym sie wzrostem cen nawozéw, srodkéw ochrony roslin, nosnikéw energii
oraz kosztow pracy. W kontekscie kosztow pracy na szczegdlng uwage zastuguje tutaj obserwowany w
ostatnich latach niedobdr pracownikéw sezonowych w okresie zbiorow, ktéry w tym sezonie moze zostac
dodatkowo pogtebiony przez powrét czesci Ukraincéw do swojego kraju ze wzgledu na wojne.

¢ Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w przypadku braku istotnej poprawy warunkéw  Wzrost cen owocéw i
agrometeorologicznych kolejne miesigce przyniosg dalszy wzrost dynamiki cen owocdéw i warzyw. Pierwszy  warzyw przyspieszy w
szacunek GUS dotyczacy wielkosci tegorocznych zbioréw owocdw i warzyw umozliwiajgcy doktadniejszg ocene kolejnych miesigcach
perspektyw ksztattowania sie ich cen w najblizszych kwartatach poznamy 29 lipca.

( Zbiory owocdéw w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw Roczna dynamika cen owocéw w Polsce (% r/r) )
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Zrédto: GUS, Credit Agricole, IERIGZ * w oparciu o zbiory w 2020 r., ktére zostang prawdopodobnie zrewidowane w gére. GUS nie opublikowat dynamik.
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Nadwyzki w produkcji zywnosci nie chronig nas przed inflacja

Z uwagi na duze znaczenie Ukrainy i Rosji dla
12 Swiatowego rynku zywnosci, bezposrednio
po wybuchu wojny w Ukrainie doszto do
silnego wzrostu jej swiatowych cen. Indeks
Swiatowych cen zywnosci FAO zwiekszyt sie
w marcu az o 13,2% m/m wyznaczajac swoje
nowe historyczne maksimum. Szok ten

Zmiana detalicznych cen zywnosci (%, styczen-kwiecieri 2022 r., SA)
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole - detaliczne ceny zywnosci, po uwzglednieniu

wahan sezonowych, wzrosty az o 9,9%, z
drugiej strony w Irlandii zwiekszyty sie one zaledwie o0 2,4%. Przedmiotem ponizszej analizy jest préba ustalenia przyczyn, dlaczego
w niektdrych krajach UE bezposrednio po wybuchu wojny w Ukrainie zywnos¢ zdrozata silniej, a w niektdrych stabiej. Z punktu
widzenia Polski szczegdlnie interesujaca jest rowniez odpowiedZ na pytanie czy osigganie nadwyzek w produkcji zywnosci zwieksza
odpornos¢ na zewnetrzne szoki cenowe.

Pierwszy krok naszej analizy polegat na zdefiniowaniu zmiennej objasnianej. Jest nig zmiana detalicznych cen zywnosci w
poszczegdlnych krajach UE w okresie styczen-kwiecien, oczyszczona z wptywu wahan sezonowych. Zdecydowalismy sie wybrac
styczen jako miesigc bazowy, poniewaz byt to ostatni petny miesigc przed wybuchem wojny w Ukrainie. Z kolei dtugo$¢ okna
czasowego, w ktérym analizujemy zmiane cen wynika z tego, ze w naszej analizie koncentrujemy sie jedynie na kréotkookresowym
wptywie wybuchu wojny w Ukrainie na ceny zywnosci. Na podstawie naszych obserwacji uwazamy, ze zrealizowat sie on w ciggu
pierwszych dwdch miesiecy od wybuchu wojny. W celu uzyskania jak najlepszej porownywalnosci danych pomiedzy krajami do
obliczenia zmiennej objasnianej wykorzystaliSmy dane Eurostat dotyczgce zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych
(HICP — harmonised index of consumer prices).

W drugim kroku badania, na podstawie przegladu literatury oraz wiedzy eksperckiej wyodrebnilismy zbidr zmiennych
objasniajacych, ktére potencjalnie mogltyby ttumaczy¢ rdéznice wystepujgce pomiedzy reakcjg cen zywnosci w poszczegdlnych
krajach UE na wybuch wojny w Ukrainie.

Pierwszg przeanalizowang przez nas zmienna

Jany
N

gg objasniajaca byt udziat Ukrainy, Rosji i
S 10 Biatorusi w imporcie zywnosci (zaréwno
SN przetworzonej jak i nieprzetworzonej) z
B 8 s praetuorzone] sk | nleprzstworzonel) z
S8 6 PRI celu wytgczenia efektu surowcoéw rolnych
o ® o .5 .
§ s wykorzystywanych ~w  przemysle) przez
s 4 e poszczegblne kraje UE w 2021 r. Zmienna ta
3y 5, i ma przybliza¢ szok cenowy wynikajacy
§ Z bezposrednio z zatamania importu z tamtych
ER O kierunkéw i  koniecznoéci  szybkiego
0 1 2 3 4 5 6 znalezienia alternatywnych i zwykle drozszych
Udziat Ukrainy, Ros;ji i Biatorusi w imporcie zywnosci zrodet dostaw. Zestawienie tej zmiennej z
z przeznaczeniem na konsumpcje w 2021 r. (%) nasza zmienng objasniang wskazuje na

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

relatywnie  silng, dodatnig  zaleznosc
(wspodtczynnik korelacji Pearsona rowny 0,67), ktdra ma charakter nieliniowy. Oznacza to, ze w krajach o wiekszym udziale Ukrainy,
Rosji i Biatorusi w strukturze geograficznej importu odnotowano silniejszy wzrost cen.
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Zmiana detalicznych cen zywnosci

(%, styczen-kwieciert 2022 r., SA)
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Drugg przeanalizowang przez nas zmienng
objasniajaca byta wielko$¢ PKB per capita
liczona wedtug parytetu sity nabywczej walut
wyrazona jako procent $redniej unijnej. W
krajach mniej zamoznych zywno$¢ jest na ogot
tansza, co wynika z nizszych kosztéw produkg;ji,
przede wszystkim ze wzgledu na nizsze koszty
pracy. Jednocze$nie surowce rolne sg typowymi
dobrami handlowymi i ich ceny s3g zblizone w
poszczegdlnych krajach. W konsekwencji udziat
kosztu surowcéw rolnych w  kosztach
wytworzenia zywnosci jest na ogoét wiekszy w
gospodarkach doganiajacych niz w
gospodarkach rozwinietych. Tym samym w
warunkach silnego wzrostu cen surowcéw

rolnych ze wzgledu na wybuch wojny w Ukrainie, procentowy wzrost cen zywnosci w gospodarkach doganiajgcych powinien by¢
wyzszy niz w gospodarkach rozwinietych. Zestawienie tej zmiennej z naszg zmienng objasniang wskazuje na silng, ujemng zaleznos¢

(wspdtczynnik korelacji Pearsona rowny -0,59), ktéra ma charakter nieliniowy.

Trzecig przeanalizowang przez nas zmienng byta samowystarczalnos¢ w produkcji zywnosci. Zgodnie z metodologia FAO mozna
przyblizy¢ jg wspdtczynnikiem SSR (Self-sufficiency ratio), ktéry dany jest nastepujgcym wzorem:

Produkcja;,

SSR, = *100% (1)

Produkcja;, + Import;, — Eksport;,

gdzie i reprezentuje kraj, a n kategorie zywnosciowa.
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Zrédto: FAO, Eurostat, Credit Agricole

Na podstawie danych FAO za 2019 r.
(najnowsze dostepne dane) obliczylismy
wskazniki samowystarczalnosci dla wszystkich
krajow w UE w nastepujacych kategoriach:
zboze, ttuszcze rodlinne, ttuszcze zwierzece,
mleko, jaja, owoce, warzywa oraz ryby i owoce
morza. PotraktowaliSmy te wskazniki jako
najlepsze przyblizenie dla stopnia
samowystarczalnosci w nastepujacych
kategoriach koszyka inflacyjnego: ,pieczywo i
produkty zbozowe”, ,,mleko, sery ijaja”, ,oleje
i ttuszcze”, ,ryby i owoce morza”, ,owoce” i
,warzywa”. Nastepnie wykorzystujgc wagi
wspomnianych wyzej kategorii w koszyku
inflacyjnym obliczylismy zagregowane

wskazniki samowystarczalnosci zywnosciowej dla poszczegdlnych krajow UE wykorzystujac nastepujgcy wzor:

n
Zagregowany SSR; = Z waga;, * SSR;,
1

gdzie i reprezentuje kraj, a n kategorie zywnosciowa.

(2)
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_ 12 Jedyna kategoria, ktorej nie
§'§ uwzglednilismy w naszej analizie jest
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Nadwyzka handlu zywnoscig per capita (EUR)

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Zestawienie obliczonej przez nas zmiennej (zagregowanych wspédtczynnikdw samowystarczalnosci SSR w poszczegdlnych krajach
UE) z naszg zmienng objasniang (zmiang detalicznych cen zywnosci w okresie styczen-kwiecier 2022 r. w poszczegdlnych krajach
UE) wskazuje na brak zaleznosci (wspdtczynnik korelacji Pearsona réwny -0,06). Aby potwierdzi¢ uzyskany wynik oszacowalismy
alternatywny wskaznik samowystarczalnosci w produkcji zywnosci definiowany jako saldo w handlu zywnoscig przeznaczong do
konsumpcji (w celu wytaczenia efektu surowcdédw rolnych wykorzystywanych w przemysle) per capita. Zestawienie tej zmiennej z
naszg zmienna objasniang rowniez wskazato na brak zaleznosci (wspdtczynnik korelacji Pearsona rowny -0,18).

Czwartg przeanalizowang przez nas zmienng byta przynaleznosé¢ krajow do strefy euro. Wojna doprowadzita do silnej deprecjacji
walut w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Sugeruje to, ze przynaleznoéé do obszaru wspdinej waluty mogta mie¢ stabilizujacy
wptyw na ceny. Analiza danych wskazuje, ze rzeczywiscie sredni wzrost zmiennej objasnianej byt nizszy w krajach nalezgcych do
strefy euro niz w pozostatych krajach UE. Rdznice te mozna przedstawi¢ za pomocg wykresu pudetkowego. Jego poczatek (patrzac
od dotu) reprezentuje minimum zmiennej, a koniec maksimum. Poczatek pudetka wyznacza pierwszy kwartyl, podczas gdy koniec
reprezentuje trzeci kwartyl. Pozioma linia w pudetku przedstawia mediane, podczas gdy x wyznacza srednia.
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Przynaleznos$¢ do strefy euro

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole (1 naley, O nie nalezy)

Pigta przeanalizowang przez nas zmienng byty prowadzone w badanym przez nas okresie dziatania na rzecz ograniczania inflacji. W
tym celu dokonalismy przegladu polityk antyinflacyjnych stosowanych przez poszczegdlne kraje UE i na tej podstawie stworzylismy
zmienng zerojedynkowa: 1 gdy kraj ingeruje w proces ustalania cen, 0 w przeciwnym przypadku. Analiza danych potwierdza, ze
kraje ingerujgce w proces ustalania cen charakteryzowaty sie nizszym wptywem wybuchu wojny w Ukrainie na ceny.
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Stosowanie narzedzi antyinflacyjnych
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole {1 stosuje, O nie stosuje)

W trzecim kroku badania, wykorzystujac zmienne zdefiniowane w poprzednim kroku, oszacowalismy model ekonometryczny. W
zbiorze zmiennych objasniajgcych znalazty sie ostatecznie:
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¢  Stata reprezentujgca zewnetrzny szok cenowy zwigzany w wybuchem wojny w Ukrainie wspdlny dla wszystkich krajéw UE
(niezaleznie od indywidualnych charakterystyk poszczegdlnych krajow ceny zywnosci w analizowanym okresie wzrosty w
nich o 2,2 pkt. proc.)

¢ Udziat Ukrainy, Rosji i Biatorusi w imporcie zywnosci (zaréwno przetworzonej jak i nieprzetworzonej) z gtéwnym
przeznaczeniem do konsumpcji przez poszczegdlne kraje UE w 2021 r. (im wiekszy udziat tych krajéw, tym silniejszy wzrost
cen zywnosci w reakcji na wybuch wojny — zaleznos¢ nieliniowa)

«  Wielko$¢ PKB per capita liczona wg parytetu sity nabywczej walut jako procent $redniej unijnej (im wyzszy PKB per capita,
tym stabszy wzrost cen zywnosci w reakcji na wybuch wojny — zaleznos¢ nieliniowa)

«  Zmienna zerojedynkowa opisujgca stosowanie przez poszczegdlne kraje UE narzedzi antyinflacyjnych ingerujgcych w proces
ustalania cen (stosowanie miar pozwolito obnizyé wzrost cen zywnosci srednio o 1,2 pkt. proc.)

Taka specyfikacja pozwolita na oszacowanie poprawnego ekonometrycznie modelu o do$¢ wysokim stopniu dopasowania (R2 =
0,70). Uwazamy, ze gtdwnym problemem w estymacji modelu, ktéry obniza jego dopasowanie do danych byty réznice w
stosowanych narzedziach inflacyjnych przez poszczegdlne kraje, ktdre w naszym modelu potraktowali§my zerojedynkowo. Z modelu
wytgczone zostaty zmienne reprezentujace przynaleznos¢ kraju do strefy euro oraz samowystarczalnosé¢ w produkcji zywnosci. W
przypadku zmiennej opisujacej przynaleznos¢ kraju do strefy euro jest ona silnie skorelowana ze zmienng reprezentujacg poziom
PKB per capita, co stwarzato problem wspétliniowosci. Z kolei zmienne opisujgce samowystarczalno$¢ w produkcji Zzywnosci w obu
przypadkach okazaty sie statystycznie nieistotne, cho¢ znak stojgcy przy oszacowaniach byt spéjny z intuicjg ekonomiczna (im wyzsza
samowystarczalnos$¢, tym nieznacznie wieksza odpornosé na szok).

Poza wykazaniem opisanych wyzej bardzo intuicyjnych ekonomicznie zaleznosci gtéwnym wnioskiem ptyngcym z naszej analizy jest
to, ze kraje charakteryzujgce sie wyzszym stopniem samowystarczalnosci w produkcji zywnosci nie sg bardziej odporne na
zewnetrzne szoki cenowe niz kraje o nizszym stopniu samowystarczalnosci. Innymi stowy, generowane przez Polske nadwyzki w
produkcji Zywnosci w zadnym stopniu nie uchronity nas przed silnym wzrostem cen zywnosci wywotanym wojng. W naszej ocenie
wynika to z wysokiej integracji swiatowego rynku zywnosci, ktéra prowadzi do wzrostu znaczenia globalnych czynnikéw w
ksztattowaniu sie cen przy jednoczesnym obnizeniu wptywu czynnikéw lokalnych.




PROGNOZY

Wskaznik

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny state, %, r/r)

Import (ceny state, %, r/r)
Spozycie prywatne (pp.)

% Inwestycje (pp.)
Eksport netto (pp.)

Whkiady do
wzrostu

Saldo obrotéw biezgcych***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, r/r)
Inflacja CPI (%)*

Wibor 3-miesieczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**

USDPLN**
* wartosc¢ sredniokwartalna
** warto$¢ na koniec okresu

Wybrane wskazniki makroek

N R
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-0,6
-0,2
-1,3
7,4
8,6
-0,2
-0,2
-0,1
2,8
6,4
0,1
6,6
2,7
0,21
0,10
4,63
3,95

***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

2021 2022
11,3 5,5 7,6 8,5 4,7 2,5
13,0 a,7 8,0 6,6 10,0 4,6
3,0 6,6 5,2 43 0,6 0,8
29,8 7,3 6,1 2,0 4,2 53
33,8 12,5 12,2 8,8 8,0 9,3
7,2 2,8 3,9 3,9 5,6 2,7
0,5 1,1 1,1 0,6 0,1 0,1
0,4 2,1 2,5 3,8 -1,9 2,1
1,9 0,9 0,6 2,2 -1,9 2,3
6,0 5,6 5,4 5,4 5,0 5,0
31 2,7 2,6 2,3 0,8 0,7
9,6 9,4 9,8 9,7 10,0 9,5
4,5 5,5 7,7 9,6 13,9 15,5
0,21 0,23 2,54 4,77 6,80 7,13
0,10 0,10 1,75 3,50 6,00 7,00
4,52 4,60 4,58 4,64 4,56 4,53
3,81 3,98 4,03 4,19 4,30 4,19

1,5
4,1
1,2
4,5
8,0
2,0
0,3
-1,9
-2,5
5,6
0,5
9,1
14,2
7,13
7,00
4,47
4,06

6,1
3,8
11,8
15,9
3,4
0,7
-1,2
-0,6
54
2,1
8,9
51
2,54
1,75
4,58
4,03

6,3
1,5
4,0
8,5
3,5
0,2
2,3
2,5
5,6
1,1
9,6
13,3
7,13
7,00
4,47
4,06

2021 2022 PAE]
5,9 4,1 3,3

2,5
6,7
8,5
11,0
1,4
1,1
-1,4
2,9
5,6
0,1
9,6
8,1
5,88
6,00
4,40
3,83

Zrédto: GUS, Reuters, Credit Agricole

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajow

Kursy walutowe*

Realny wzrost PKB
53 29 24 111 106 108 1,10 110 111 113 115

2,0 EUR/JPY 135,05

1,7 07 143,10 14256 143,00 13750 13542 13560 135,70

74 12 085 084 08 083 08 083 08 083
8,1 55 634 690 700 670 665 660 655 650
64 36 783 7,85 7,85 784 784 783 783 782
e - 6,0 7578 7800 7850 77,00 7650 7600 7550 7500
35 5,0 45 14363 14700 14800 14500 14400 14300 14200 14200
Malezia  [EEY 65 6,0 420 445 450 435 430 425 420 420
5,7 6,5 6,5 51,75 5300 5340 5240 5200 51,80 51,00 5050
7,6 38 3,0 135 140 141 137 135 13 132 131
4,0 28 25 12121 1290 1320 1270 1250 1230 1220 1210
63 3,4 2,7 2865 3000 3040 2960 2940 2920 29,00 29,00
jlandi 16 3,4 4,0 3325 3500 3500 3420 3350 3300 3220 32,00
3,9 65 67 22841 23200 23400 23000 22800 22700 22550 22500

46 06 23 475 530 550 530 535 540 545 550

56 22 18 1994 21,00 2150 21,00 20,70 2050 2025 20,00

a7 -90 20 8235 6900 7300 7800 7900 8000 81,00 82,00

4,0 1467 1650 1700 1700 17,25 1750 17,50 17,50

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 by¢ 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.
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