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Il pot. 2023 r. przyniesie ozywienie wzrostu gospodarczego

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce obnizy sie w | kw. br. do -0,8% r/r wobec 2,0% w IV kw. ub.r., a w Il
kw. wyniesie 0,2%. Wyrazne obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego w | pot. br. bedzie efektem silnego
wyhamowania konsumpcji oraz inwestycji, a takze spadku wktadu zapaséw. W Il kw. i IV kw. 2023 r. tempo
wzrostu PKB przyspieszy odpowiednio do 2,4% i 2,9%, czemu sprzyjac¢ bedzie spadek inflacji oraz ozywienie
gospodarcze wsréd gtdéwnych partneréw handlowych Polski. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2023
r. PKB zwiekszy sie 0 1,2% wobec wzrostu o 4,9% w 2022 r. Taka $ciezka wzrostu PKB jest spdjna z naszym
scenariuszem ,miekkiego lagdowania”. Zaktada on, ze cho¢ dynamika wzrostu gospodarczego w 2023 r.
wyraznie obnizy sie, to pozostanie ona dodatnia, a spowolnieniu aktywnosci gospodarczej nie bedzie
towarzyszy¢ znaczace zwiekszenie bezrobocia. Prognozujemy, ze w 2024 r. wzrost PKB przyspieszy do 3,1%.

Uwazamy, ze w lutym br. inflacja osiggneta swoje maksimum lokalne i kolejne miesigce przyniosa jej
stopniowy spadek wspierany przez nizszg dynamike cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych, paliw i
nosnikdw energii, a takze obnizenie inflacji bazowej. W konsekwencji prognozujemy, ze inflacja w 2023 r.
spadnie do 12,1% r/r wobec 14,3% w 2022 r., a w 2024 r. obnizy sie do 4,8%. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze zerowy VAT na zywnos$¢ zostanie utrzymany do korica 2023 r., a w 2024 r. stawki podatku beda
stopniowo przywracane do pierwotnego poziomu (por. MAKROmapa z 06.02.2023).

Uwazamy, ze w zwigzku z dobrg sytuacjg na rynku pracy i wysoka inflacjg presja ptacowa w polskiej
gospodarce pozostanie silna. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu wynagrodzen bedzie réwniez
zaplanowana na 2023 r. dwukrotna podwyzka ptacy minimalnej (w styczniu i w lipcu), ktérej skumulowany
wzrost wyniesie 19,6% r/r. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce
narodowej wyniesie w 2023 r. 12,0% r/r wobec 12,1% w 2022 r., a w 2024 r. spadnie do 7,5%.

Uwazamy, ze RPP zakonczyta juz cykl podwyziek stép procentowych. Dla wiekszosci cztonkéw RPP
argumentem na rzecz utrzymania przez RPP stép procentowych na niezmienionym poziomie, mimo
uporczywie wysokiej inflacji, jest obserwowane obecnie spowolnienie wzrostu PKB.

Prognozujemy, ze na koniec 2023 r. kurs EURPLN wyniesie 4,65, a na koniec 2024 r. obnizy sie do 4,50.
Czynnikami ograniczajagcymi przestrzen do umocnienia ztotego sa wojna w Ukrainie, przeciggajacy sie spor
polskiego rzadu z Komisjg Europejska i perspektywa dalszych podwyzek stép procentowych przez Fed i EBC.
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Sezon 23/24 przyniesie dalszy spadek cen zb6z

#  Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 16.02.2023 $wiatowa produkcja zb6z w sezonie 22/23 Spadek swiatowej
zmniejszy sie do 2248,2 min t wobec 2290,5 min t w sezonie 21/22 (-1,8%). Spadek zbioréw zostanie produkcji zb6z z
odnotowany w przypadku kukurydzy (-5,6%), podczas gdy zwiekszy sie produkcja pszenicy (1,9%), jeczmienia uwagi na nizsze zbiory
(5,2%) oraz pozostatych gatunkéw zbdz (2,1%). Spadek produkcji kukurydzy bedzie wynikaé gtédwnie z jej kukurydzy
nizszych zbioréw m.in. w USA i UE (odpowiednio o 8,9% i 27,2% nizszych niz w poprzednim sezonie — efekt
niekorzystnych warunkéw agrometeorologicznych) oraz w Ukrainie (-39,4% - efekt wojny), podczas gdy
przeciwny wptyw bedzie miata jej wyzsza produkcja w Brazylii (+9,1% - efekt rosnacej powierzchni zasiewdéw
i wyzszych plonéw). Z kolei wyzsze zbiory pszenicy bedg efektem jej rekordowej produkcji w Rosji (+27,2% -
skutek bardzo korzystnych warunkéw agrometeorologicznych) oraz lepszych zniw w Kanadzie (+51,6% -
powrdt do przecietnych poziomdéw po odnotowanej w 2021 r. suszy), podczas gdy przeciwny wptyw bedzie
miat ich spadek m.in. w Ukrainie (-34,8% - efekt wojny) oraz w Argentynie (-41,2% - efekt ekstremalnej suszy).

#  Zgodnie z prognoza IGC $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 22/23 zmniejszy sie do 2266,5 min t wobec ~ Spozycie zb6z
2294,9 mIn t w sezonie 21/22 (-1,2%). Spadek spozycia prognozowany jest w przypadku kukurydzy (-3,0%), z  ograniczane przez ich
kolei jego wzrost zostanie odnotowany w przypadku pszenicy (+0,8%), jeczmienia (+0,2%) i pozostatych wysokie ceny i
gatunkéw zboz (+1,6%). Spozycie zbdz ograniczane jest przez ich wysokie ceny i problemy z ich dostepnoscia ~ obnizong dostepnos¢
w niektorych regionach swiata ze wzgledu na wojne w Ukrainie.

¢  Z uwagi na nizsza produkcje zbdz od ich spozycia, w sezonie 22/23 dojdzie do dalszego spadku $wiatowych ~ Swiatowe zapasy zb6z
zapaséw zboz, ktdre wyniosg 579,3 min t wobec 597,6 min t w sezonie 21/22, a wspotczynnik zapasy/spozycie  na najnizszym
obnizy sie do 25,6% wobec 26,0%, co bedzie jego najnizszg wartoscig od sezonu 12/13. Bedzie to efektem poziomie od sezonu
spadku zapaséw kukurydzy, podczas gdy zapasy pozostatych gatunkéw zbdz pozostang relatywnie wysokie. 12/13

#  Ostatnie miesigce przyniosty dalszy, stopniowy spadek cen zbéz na $wiatowym rynku zbdz. Obnizeniu cen Sezon 23/24
sprzyjajg zmniejszenie niepewnosci na rynku, odptyw kapitatu spekulacyjnego, a takie kontynuacja przyniesie dalszy
ukrainskiego eksportu zbdz przez Morze Czarne. W sezonie 23/24 oczekujemy dalszego spadku cen zbéz wraz ~ spadek cen zbéz
z prawdopodobnym zwiekszeniem sie ich Swiatowej podazy w reakcji na wzrost optacalnosci ich produkcji. W
konsekwencji, uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku zbdz oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze
ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 100 zt/dt i 98 zt/dt na koniec 2023 r. oraz ok. 95
zt/dt i 85 zt/dt na koniec 2024 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg warunki
agrometeorologiczne wsréd gtownych swiatowych producentéw i eksporterow zbdz, pojawienie sie
pierwszych szacunkdéw sytuacji popytowo-podazowej w sezonie 23/24, przebieg wojny w Ukrainie, a takze
trwatos¢ porozumienia w sprawie ukrainskiego eksportu zbdz przez Morze Czarne.
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ROSLINY OLEISTE

Dalszy spadek cen rzepaku

¢ 7Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 8 marca br. $wiatowa produkcja nasion i owocéw
najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 629,9 mIn t wobec 607,1 mIn t w sezonie
21/22 (+3,8%), co bedzie przede wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+4,7%, na co ztozyty sie rekordowe
zbiory w Brazylii i silny spadek produkcji w Argentynie z uwagi na dotkliwg susze w tym kraju) oraz rzepaku
(16,6%, w gtoéwnej mierze z uwagi na powrot zbioréw w Kanadzie do poziomu $redniej wieloletniej po
odnotowanej dwa lata temu suszy, a takze wyisze zbiory w UE). Przeciwny wptyw bedzie miat silny spadek
zbioréw nasion stonecznika (-12,2%), gtéwnie z powodu nizszych zbioréw w Ukrainie (-40,6%).

¢ Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 22/23 zwiekszy sie do
630,3 mIn t wobec 605,0 min t w sezonie 21/22 (+4,2%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu ich $wiatowego spozycia s utrzymujgce sie wysokie ceny ropy naftowej, co sprzyja zwiekszonemu
wykorzystaniu roslin oleistych do produkcji biopaliw. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych,
zapasy koricowe nasion roslin oleistych w sezonie 22/23 zmniejsza sie do 117,3 min t wobec 117,7 min t w
sezonie 21/22 (-0,3%), a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 18,6% wobec 19,5%.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 86,3 min t wobec 74,0 min t
w sezonie 21/22 (+16,6%). Wzrost produkcji rzepaku bedzie efektem znaczgcego wzrostu zbiorow w Kanadzie
(+38,2%), ktére powrdcy do pozioméw obserwowanych przed odnotowana dwa lata temu susza. Swiatowe
zuzycie rzepaku w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 83,8 min t wobec 76,1 mIn t w sezonie 21/22 (+10,1%). W
efekcie zapasy koricowe w sezonie 22/23 wzrosng do 6,7 min t wobec 4,2 min t w sezonie 21/22 (+58,4%). W
konsekwencji wskaznik zapasy koncowe/zuzycie zwiekszy sie do 8,0% wobec 5,5%, co oznacza istotng poprawe
sytuacji popytowo-podazowej na swiatowym rynku rzepaku.

# W ostatnich miesigcach doszto do dalszego, wyraznego spadku cen roélin oleistych. Wynikat on z poprawy
sytuacji popytowo-podazowej, zmniejszenia niepewnosci na rynku, odptywu kapitatu spekulacyjnego, a takze
kontynuacji ukrainskiego eksportu roslin oleistych drogg morska. Sytuacja popytowo-podazowa na rynku roslin
oleistych jest obecnie lepsza niz na rynku zbdz, stad odnotowany w ostatnich miesigcach spadek cen roslin
oleistych byt gtebszy niz w przypadku zbdz. Uwazamy, ze ze wzgledu na relatywnie wysoka optacalnosé
produkcji, kolejny sezon przyniesie dalszg odbudowe zapasdw roslin oleistych, a w konsekwencji kontynuacje
spadku cen. Uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku roslin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy,
ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2023 r. wyniesie ok. 2230 zt/t oraz ok. 2050 zt/t na koniec 2024 r. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszej prognozy jest dalszy przebieg wojny w Ukrainie, realizacja porozumienia w
sprawie ukrainskiego eksportu roslin oleistych przez Morze Czarne, ksztattowanie sie cen ropy naftowej i
warunki agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych producentow i eksporterdw roslin oleistych.
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Wozrost cen skupu trzody chlewnej utrzyma sie do Ill kw. 2023 r.

Ostatnie miesigce przyniosty dalszy silny wzrost cen skupu trzody chlewnej w Niemczech, co znajduje
odzwierciedlenie rowniez na krajowym rynku. Wzrostowi cen skupu trzody chlewnej sprzyja obnizona podaz
miesa wieprzowego ze wzgledu na niska optacalnos¢ jego produkcji w latach 2020-2021 przy jednoczesnym
relatywnie silnym unijnym popycie na wieprzowine. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu cen skupu trzody chlewnej jest utrzymujaca sie silna presja kosztowa wsréd jej producentéw.
Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg stopniowa odbudowe pogtowia trzody chlewnej w UE ze wzgledu
na poprawe optacalnosci produkcji oraz ostabienie popytu na wieprzowine z uwagi na jej rosnace ceny.
Jednoczesnie w naszej ocenie presja kosztowa zacznie powoli wygasac¢. W konsekwencji uwazamy, ze w Il kw.
2023 r. nastapi punkt zwrotny w cyklu $winskim i ceny zaczna spadac. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego
scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie sie ASF, a takze tempo odbudowy pogtowia trzody w UE.

W okresie I-XIl 2022 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworow) wzrosta o
15,7% r/r wobec spadku 0 4,9% w analogicznym okresie 2021 r., na co ztozyty sie wyzsze ceny uzyskiwane przez
eksporteréw oraz nizszy wolumen sprzedazy. Cena skupu zywca wyniosta w styczniu 7,59 zt/kg (+89,0% r/r), a
cena pasz dla $win 2,11 zt/kg (+16,0% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w styczniu
na poziomie 3,59 wobec 2,49 przed rokiem, wskazujac na wyrazng poprawe optacalnosci produkcji. Po
uwzglednieniu czynnikdw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w
Polsce na koniec 2023 r. wyniesie ok. 8,05 zt/kg oraz 6,10 zt/kg na koniec 2024 r.

W ostatnich miesigcach doszto do nieznacznego spadku cen skupu na unijnym rynku bydta. Przyczyng
obnizenia cen jest rosngca podaz zywca, bedgca efektem jego bardzo wysokiej optacalnosci produkcji, przy
jednoczesnym spadku popytu z uwagi na rosngce ceny wotowiny w warunkach malejacej sity nabywczej
konsumentéw. Podtrzymujemy naszg oceng, ze mineliSmy punkt zwrotny na Swiatowym rynku bydta i kolejne
kwartaty przyniosa dalszy spadek cen skupu. Obnizki cen ograniczane beda przez utrzymujacg sie wysoka
presje kosztowa wsrdd producentéow bydta, cho¢ w kolejnych kwartatach bedzie ona maleé. Gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest tempo odbudowy pogtowia bydta w UE.

W okresie I-XI1 2022 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetworow) zwiekszyta sie o
30,6% r/r wobec wzrostu 0 15,3% w analogicznym okresie 2021 r., co byto efektem wyzszych cen uzyskiwanych
przez eksporteréw, podczas gdy wolumen sprzedazy obnizyt sie. Cena skupu bydta wyniosta w styczniu 10,90
zt/kg (+12,4% r/r), a cena pasz dla bydta 2,27 zt/kg (+13,4% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie na poziomie 4,80 wobec 4,78 przed rokiem, sygnalizujgc nieznaczng poprawe optacalnosci
produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze
cena skupu bydta w Polsce na koniec 2023 r. wyniesie ok. 8,90 zt/kg oraz 8,20 zt/kg na koniec 2024 r.
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Ceny jaj bija rekordy

# W ostatnich miesigcach doszto do nieznacznej korekty i spadku cen skupu drobiu, choé pozostajg one na

wysokim na tle historycznym poziomie. Spadek cen w znacznym stopniu wynika z odbudowy potencjatu
produkcyjnego polskiego sektora drobiarskiego. Jednoczesnie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
zmniejszenia cen skupu drobiu jest stabnacy popyt bedacy efektem wysokich cen miesa drobiowego i
obnizajacej sie sity nabywczej konsumentéw. Spadek cen skupu drobiu ograniczany jest jednak przez
utrzymujaca sie presje kosztowg w branzy drobiarskiej, ktéra wymusza na producentach przerzucanie
rosngcych kosztéw produkcji na kolejne odcinki taricucha dostaw, a takze przez mniejsza podaz drobiu w
Europie Zachodniej z uwagi na ptasiag grype. Uwazamy jednak, ze presja kosztowa bedzie w kolejnych
kwartatach stopniowo wygasaé, co w potaczeniu z wyzsza podazg drobiu bedzie oddziatywa¢ w kierunku
spadku jego ceny.

W okresie |-XIl 2022 r. wartosc¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordow oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 53,8% r/r wobec wzrostu o 17,0% w analogicznym okresie 2021 r., co byto efektem wyzszych cen
uzyskiwanych przez eksporteréw i wiekszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu drobiu wyniosta w styczniu
6,23 zt/kg (+30,9% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 2,29 zt/kg (+25,5% r/r). W
rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w styczniu 2,72 wobec 2,61 przed rokiem, wskazujgc na poprawe
optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu
oczekujemy, ze cena skupu drobiu na koniec 2023 r. wyniesie ok. 5,50 zt/kg i ok. 4,40 zt/kg na koniec 2024 r.

W ostatnich miesigcach obserwowany jest silny wzrost cen jaj. Wynika on z obnizonej podazy jaj, w znacznym
stopniu bedacej efektem strat spowodowanych ptasig grypa w Europe, a takze z wysokiej presji kosztowej, z
jakg zmagaja sie ich producenci. W kolejnych miesigcach oczekujemy korekty cen wraz z odbudowg produkcji.
Prognozujemy, ze w Il pot. 2023 r. spadek cen przyspieszy, co bedzie wynikiem oczekiwanej przez nas
nadpodazy na rynku jaj, bedgcej skutkiem obserwowanej obecnie bardzo wysokiej optacalnosci ich produkgji.

W okresie I-XIl 2022 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie 0 98,5% r/r wobec spadku o 8,3% w
analogicznym okresie 2021 r., co byto efektem zaréwno wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréow jak i
wyzszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w styczniu wyniosta 67,87 zt/100 sztuk (+86,8% r/r), a
cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,97 zt/kg (+23,9% r/r). W konsekwencji w styczniu relacja
cen 100 jaj/pasza wyniosta 34,49 wobec 22,87 przed rokiem, wskazujac na bardzo silng poprawe optacalnosci
produkcji jaj w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj
prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2023 r. wyniesie ok. 42 z/100 sztuk oraz ok. 47 z#/100 sztuk
na koniec 2024 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza cen drobiu i jaj jest ksztattowanie sie
cen energii oraz pasz, a takze przebieg ptasiej grypy w obecnym sezonie w Europie.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Latem ceny skupu mleka spadng ponizej 2 zt/I

mleka wejdzie w spadkowg faze cyklu (por. AGROmapa z 10.12.2021). Skala obserwowanego obecnie spadku
cen jest jednak silniejsza od naszych prognoz. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych cena skupu mleka
w Polsce obnizyta sie w styczniu o ok. 7,8% m/m, co jest jej najsilniejszym miesiecznym spadkiem w historii.
Obnizajgca sie cena skupu mleka w Polsce jest odzwierciedleniem tendencji na $wiatowym rynku produktow
mlecznych, gdzie w ostatnich miesigcach réwniez obserwujemy silny spadek cen. Ma on szeroki zakres i
dotyczy wszystkich najwazniejszych produktdéw mlecznych, przy czym w ostatnich miesigcach najsilniej
obnizyty sie ceny masta, odttuszczonego mleka w proszku, petnego mleka w proszku oraz serwatki.
Jednoczesnie istotnie zmniejszyta sie dysproporcja pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka,
odzwierciedlana réznicg pomiedzy cenami masta i odttuszczonego mleka w proszku, cho¢ pozostaje ona na
wysokim na tle historycznym poziomie.

Jedng z gtdwnych przyczyn spadku cen na rynku mleka jest rosngca dynamika jego produkcji wsrod
najwiekszych swiatowych eksporterow produktéw mlecznych, ktéra zwiekszyta sie w IV kw. 2022 r. do 0,4%
r/r wobec 0,0% w Il kw. Ozywienie produkcji mleka koncentruje sie na potkuli pétnocnej (gtéwnie w UE i USA),
podczas gdy na potkuli potudniowej obserwowany jest spadek produkcji zwigzany z niekorzystnymi warunkami
agrometeorologicznymi. Rosngca w ostatnich miesigcach podaz mleka w UE i USA jest odpowiedzig na
relatywnie wysoka optacalnos¢ jego produkcji w poprzednich kwartatach, mimo utrzymujacej sie silnej presji
kosztowej.

Ozywienie produkcji mleka zbiegto sie w czasie z ostabieniem $wiatowego popytu na produkty mleczne, w
znacznym stopniu bedacego konsekwencjg silnego wzrostu ich cen odnotowanego w poprzednich kwartatach,
dokonujgcego sie w warunkach obnizajacej sie sity nabywczej konsumentéw w skutek rosnacej inflacji.
Dodatkowym czynnikiem negatywnym dla swiatowego popytu na produkty mleczne byto wyraZne obnizenie
popytu w Chinach, bedacych ich najwiekszym swiatowym importerem.

Prognozujemy, ze $wiatowy rynek mleka pozostanie w spadkowej fazie cyklu do Il kw. 2024 r. Czynnikami
ryzyka dla naszego scenariusza sg trwato$¢ ozywienia produkcji mleka w UE i USA, warunki
agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych oraz perspektywy
ozywienia popytu na produkty mleczne w Chinach wraz z wygasaniem efektu pandemii w tym kraju.

W konsekwencji oczekujemy, ze cena skupu mleka w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowac sie w trendzie
spadkowym w $lad za obnizajgcymi sie cenami produktéw mlecznych. Lokalnie czynnikiem ograniczajacym
skale spadku cen jest wysoka konkurencja o surowiec pomiedzy mleczarniami. Tym samym prognozujemy, ze
na koniec 2023 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 205 zt/hl, a na koniec 2024 r. ok. 200 zt/hl.

a7

# Zrealizowat sie sygnalizowany przez nas od korica 2021 r. scenariusz, zgodnie z ktérym w | kw. 2023 r. rynek
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OWOCE | WARZYWA . ; .

Ryzyko silnego wzrostu cen owocow w najblizszych kwartatach

¢ 7Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 16.12.2022, ubiegtoroczne zbiory owocéw wyniosty ok. 5,3 min t Zbiory owocéw
(+6,5% r/r) i tym samym uksztattowaty sie one wyraznie powyzej $redniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory wysokie na tle
owocow z drzew sg oceniane na ponad 4,7 min t (+5,5% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na ponad historycznym
0,6 min t (+6,0% r/r). Ubiegtoroczne warunki agrometeorologiczne sprzyjaty przezimowaniu upraw
sadowniczych i na przewazajgcym obszarze kraju nie stwierdzono strat mrozowych. Ze wzgledu na relatywnie
niskie temperatury oraz brak opaddéw na poczatku wegetacji kwitnienie rozpoczeto sie z opdznieniem.
Odnotowana wiosng susza doprowadzita do duzego opadu zawigzkéw owocowych. Latem warunki
agrometeorologiczne ulegty poprawie, cho¢ w wielu regionach mielismy do czynienia z susza. Z kolei wyzsze
opady oraz spadek temperatur jesienig przyczynity sie do lepszych zbiorow owocéw odmian pdznych. W
przypadku owocdw z drzew, zbiory jabtek oceniane sg na poziomie ok. 4,2 min t (+5% r/r), wisni na ok. 183 tys.
t (+10% r/r), Sliwek na ok. 132 tys. t (+12% r/r), gruszek na ok. 80 tys. t (+17% r/r) oraz czeresni na ok. 77 tys.
ton (30% r/r). W przypadku owocéw jagodowych zbiory porzeczek ogétem szacowane sg na ponad 142 tys. t
(-6% r/r), truskawek na ok. 180 tys. t (+15% r/r), malin na ok. 105 tys. t (+1% r/r), borowek na ok. 64 tys. t
(+15% r/r) oraz agrestu na ok. 9,8 tys. t (+3% r/r).

¢ Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 16.12.2022, ubiegtoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. Zbiory warzyw lekko
3,9 min t (+3% r/r), a tym samym uksztattuja sie lekko ponizej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Chtodna i ponizej éredniej
sucha wiosna opdznita i wydtuzyta w czasie siewy warzyw. W konsekwencji wschody warzyw byty relatywnie wieloletniej
stabe i nieréwnomierne. Miesigce letnie charakteryzowaty sie zmiennoscig, a w szczegdlnosci niekorzystnie na
wzrost przyczynity sie wysokie temperatury powietrza w czerwcu oraz lipcu, jednakze deszcze w tych okresach
poprawity stan wilgotnosci gleb. Jesienig warunki agrometeorologiczne istotnie poprawity sie. Zbiory kapusty
oceniane s3 na ok. 650 tys. t (-5% r/r), kalafiorow na ok. 135 tys. t (-2% r/r), cebuli na ok. 643 tys. t (+4%),
marchwi na ok. 590 tys. t (-8% r/r), burakéw éwiktowych na ok. 233 tys. t (-3%), ogdérkéw na ok. 140 tys. t
(+10% r/r), a pomidoréw na ok. 166 tys. t. (+3% r/r) Zbiory pozostatych warzyw gruntowych szacuje sie na ok.
1,3 miIn t (+3% r/r). Pierwszg ocene GUS dotyczgcg stanu upraw rolnych i ogrodniczych poznamy 31 maja.

¢ Silna presja kosztowa, z jaka zmagajag sie producenci owocdéw i warzyw, zwigzana m.in. wysokimi cenami  Owoce moga

nawozow, energii oraz rosngcymi kosztami pracy oddziatuje w kierunku wzrostu dynamiki cen owocéw i podrozeé w tym roku
warzyw. Jest on jednak ograniczany przez relatywnie dobre ubiegtoroczne zbiory. Istotnym czynnikiem ryzyka silniej niz warzywa
dla tegorocznych zbioréw owocéw sg anomalie pogodowe, jakie wystgpity na przetomie grudnia i stycznia,

ktore w wielu regionach doprowadzity do rozpoczecia wegetacji. Z tego powodu istnieje ryzyko, ze w

najblizszych kwartatach ceny owocéw bedga rosty szybciej niz ceny warzyw. W Il pot. 2023 r. prognozujemy

wyhamowanie tempa wzrostu cen owocdw i warzyw wspierane przez obnizajacg sie presje kosztowa.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza sg tegoroczne warunki agrometeorologiczne w Europie.
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Czy bezpieczenstwo zywnosciowe Polski jest wysokie?

Z uwagi na pandemie COVID-19 oraz wybuch wojny w Ukrainie, ktére doprowadzity do silnego wzrostu cen zywnosci oraz
obnizenia jej dostepnosci w wielu regionach swiata, w debacie publicznej czesto poruszana jest kwestia bezpieczenstwa
zywnosciowego Polski. Ostatnie lata przypomniaty, ze jest ono jednym z najwazniejszych elementéw bezpieczenstwa
suwerennego panstwa. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena bezpieczenstwa zywnosciowego Polski.

W debacie publicznej kwestia bezpieczenstwa zywnosciowego najczesciej sprowadzana jest do samowystarczalnosci w produkcji
zywnosci. Stopien samowystarczalnosci w produkcji zywnosci wskazuje, w jakim zakresie dane panstwo jest w stanie pokry¢ swoje
zapotrzebowanie na poszczegdlne rodzaje zywnosci wewnetrzng produkcjg. Warto przy tym podkreslié, ze nie ma krajow w petni
samowystarczalnych w produkcji zywnosci. Nawet kraje bardzo rozlegte, znajdujgce sie w wielu, sprzyjajacych rolnictwu strefach
klimatycznych, jak np. USA, nie s3 w stanie w petni zabezpieczy¢ swoich potrzeb w przypadku wszystkich rodzajéw zywnosci, gdyz
zawsze znajda sie surowce rolne, ktérych produkcja z uwagi na szczegdlne wymagania klimatyczne bedzie niemozliwa lub
nieoptacalna. Dlatego koncepcja samowystarczalnosci w produkcji zywnosci sprowadza sie przede wszystkim do ogdlnego
stwierdzenia, ze panstwo jest w stanie pokry¢ zapotrzebowanie kaloryczne na zywno$¢ swoich mieszkarncéw wewnetrzng produkcja.
Takie podejscie nie wyklucza zatem specjalizacji panstw w produkcji poszczegdlnych rodzajéw zywnosci i wymiany handlowe;j.
Innymi stowy panstwo moze by¢ samowystarczalne w produkcji zywnosci mimo, ze wyspecjalizowato sie np. jedynie w produkcji
zbdz i w ich przypadku generuje znaczace nadwyzki eksportowe, podczas gdy sprowadza pozostate produkty zywnosciowe.
Warunkiem koniecznym jest jednak to, aby w warunkach braku mozliwosci prowadzenia wymiany handlowej wspomniana
produkcja zbdz pokrywata zapotrzebowanie kaloryczne mieszkarncéw danego panstwa.

Warto jednak podkresli¢, ze cho¢ kwestia samowystarczalnosci w produkcji zywnosci jest silnie zwigzana z bezpieczenstwem
zywnosciowym, to nie sg to pojecia tozsame. Zgodnie z definicjg FAO, bezpieczenstwo zywnosciowe parnistwa jest zagwarantowane
gdy w sposéb trwaty spetnione sg jednoczesnie trzy warunki: zywnos$¢ jest dostepna, jest ona osiggalna dla spoteczenstwa, oraz
spetnia ona swoje funkcje odzywcze. W literaturze podawane sg bowiem liczne przyktady krajoéw, ktére generujg znaczgce nadwyzki
w produkcji zywnosci i mimo to nie posiadajg one bezpieczenstwa zywnosciowego, m.in. Pakistan, Gujana czy Tajlandia (kraje te
cho¢ eksportuja zywnos¢ to ze wzgledu na relatywnie niski poziom zamoznos$ci s problemy z jej dostepnoscia dla mieszkancow i jej
odpowiednim poziomem jakosci i bezpieczenstwa). Jednoczesnie wiele krajow, ktére nie s samowystarczalne pod wzgledem
produkcji zywnosci i silnie zalezg od importu zywnosci charakteryzuje sie wysokim poziomem bezpieczenistwa zywnosciowego, m.in.
Japonia, Wielka Brytania, czy Korea Potudniowa (kraje te sg zamozne, mogg sobie pozwoli¢ na import zywnosci, ktéra jest osiggalna
dla spoteczenstwa i spetnia swoje funkcje odzywcze). W konsekwencji naszg analize podzielilismy na dwie czesci. W pierwszej czesci
zbadalismy, jak wyglada samowystarczalnos¢ Polski w produkcji Zzywnosci na tle pozostatych krajéw UE. Z kolei w drugiej czesci
spojrzeliémy na uzyskane wyniki uwzgledniajgc szersza perspektywe, dokonujac w ten sposéb oceny poziomu bezpieczenstwa
zywnosciowego Polski.

Zgodnie z metodologia FAO jedng z najwazniejszych miar samowystarczalnosci danego panstwa w produkcji zywnosci s3
wspotczynniki SSR (Self-sufficiency ratio), ktére dane sg nastepujgcym wzorem:

SSR Produkcja,, 100% (1)
.= *
™ Produkcja;, + Import;, — Eksport;, ’

gdzie i reprezentuje kraj, a n kategorie zywnosciowa. W konsekwencji, w pierwszym kroku analizy wykorzystujagc dane FAO
obliczylismy wskazniki samowystarczalnosci dla poszczegdlnych krajow w UE w nastepujacych kategoriach: zboze, ttuszcze roslinne,
ttuszcze zwierzece, mleko, jaja, mieso, owoce, warzywa oraz ryby i owoce morza. Jednoczesnie, w celu wyeliminowania dos¢
wysokiej zmiennosci danych zwigzanej z silnym uzaleznieniem wielkosci produkcji rolnej od warunkéw agrometeorologicznych w
danym roku, w kolejnym kroku obliczylismy srednie wspétczynniki SSR za ostatnie 5 lat (tj. za okres 2016-2020 — ostatnie dostepne
dane). Uzyskane wyniki wskazuja, ze Polska charakteryzuje sie samowystarczalnoscig w produkcji zywnosciaz w 7 z9 analizowanych
kategorii. Jedynie w przypadku kategorii ,ryby i owoce morza” oraz ,ttuszcze roslinne” Polska nie jest w stanie zaspokoic
wewnetrznego zapotrzebowania krajowg produkcjg. Warto odnotowag, ze jest to jednoczesnie najwyzszy wynik w UE (drugi kraj po
Polsce, Holandia, posiada samowystarczalnosé¢ w produkcji zywnosci w 6 z 9 analizowanych kategorii). Wskazuje to, ze struktura
produkcji rolnej w Polsce jest bardzo zdywersyfikowana na tle pozostatych krajow UE. Innymi stowy, w skrajnym, czysto
hipotetycznym scenariuszu zaktadajgcym zamkniecie granic i poleganie jedynie na krajowej produkgji, polskie spoteczernstwo bytoby
w stanie utrzymac najbardziej zréznicowana diete.
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Wspétczynniki samowystarczalnosci (SSR) dla podstawowych kategorii zywnosciowych (%, Srednia w latach 2016-2020)

Ttuszcze zwierzece

180
160 =—@— Srednia unijna
Zboza 140 Mieso Polska

eeseeesee Prog samowystarczalnosci

Warzywa Mleko

Oleje roslinne Jaja

Owoce Ryby i owoce morza .
Zrédto: FAO, Credit Agricole

Nastepnie wykorzystujgc wagi wspomnianych wyzej kategorii w koszyku inflacyjnym HICP obliczylismy zagregowane wskazniki
samowystarczalnosci zywnosciowej dla poszczegdlnych krajéw UE wykorzystujgc nastepujacy wzor:

n
Zagregowany SSR; = Z wagai, * SSRin (2)
1

gdzie i reprezentuje kraj, a n kategorie zywnosciowg. Celem takiego podejscia, jest sprawdzenie, czy produkcja zywnosci jest
dopasowana do struktury konsumpcji zywnosci w danym panstwie. Uzyskane wyniki potwierdzajg sformutowane wczesniej wnioski,
zgodnie z ktérymi Polska jest samowystarczalna pod wzgledem produkcji zywnosci.

Zagregowane wspétczynniki samowystarczalnosci (SSR) dla poszczegélinych krajéw UE (%, Srednia w latach 2016-2020)
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[ Wazone wspoétczynniki samowystarczalnosci zywnosciowej SSR (%) esesesees Prog samowystarczalnosci zywnosciowej (%)

Zrédto: FAO, Eurostat, Credit Agricole
Etykiety reprezentuja liczbe kategorii zywnosciowych, w ktérych dany kraj UE posiada samowystarczalno$é¢
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Bilans polskiego handlu artykutami rolno-spozywczymi (mid EUR) WSPa rc!e dla sfqrmufovyanych Wyzej
50 whnioskow stanowia rowniez dane

/ wskazujace na wysokie nadwyzki
generowane przez Polska w handlu
s artykutami rolno-spozywczymi. Zgodnie z

o /
/_// danymi GUS wartos$¢ polskiego eksportu w tej
20 kategorii w 2022 r. zwiekszyta sie do 47,6 mld
// EUR wobec 37,6 mld EUR w 2021 r. (+26,6%
10

r/r), podczas gdy import wzrést do 15,5 mid
EUR wobec 12,6 mld EUR (+28,4% r/r). W

40

0 konsekwencji nadwyzka Polski w handlu
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . S .

m— Saldo ——— Eksport e ImpoTIt artykutami rolno-spozywczymi zwiekszyta sie

Zrédto: KOWR, Credit Agricole w 2022 r. do 15,5 mld EUR wobec 12,6 mld

EUR w 2021 r. (+23,0% r/r), osiagajac 2,4%
wartosci polskiego PKB. Jest to jednoczesnie jeden z najwyzszych wynikow w UE (w 2021 r. Polska zajmowata 5 miejsce w UE pod
wzgledem relacji nadwyzki w handlu zywnoscig do PKB, podczas gdy nie ma jeszcze petnych danych umozliwiajacych przygotowanie
takiego zestawienia dla 2022 r.).

Cho¢ ogdlny obraz samowystarczalnosci Polski wydaje sie by¢ bardzo dobry, to warto zwréci¢ uwage na krytyczne elementy
tancucha dostaw zywnosci, ktérych nie uwzglednia przeprowadzona wyzej analiza. Po pierwsze, Polska nie jest samowystarczalna
jesdli chodzi o produkcje nawozédw mineralnych. Z samowystarczalnoscia mamy do czynienia jedynie w przypadku nawozéw
azotowych (choc i ona silnie zalezy od dostepnosci gazu i jego cen), podczas gdy w przypadku nawozéw fosforowych, a w
szczegblnosci nawozow potasowych, Polska uzalezniona jest od importu. Z brakiem samowystarczalnosci mamy do czynienia
rowniez w przypadku srodkédw ochrony roslin, gdzie uzaleznienie Polski od importu jest jeszcze wieksze niz w przypadku nawozéw
mineralnych. O tym jak duze znaczenie dla stabilnosci produkcji w branzy rolno-spozywczej ma sektor chemiczny przekonalismy sie
latem ub.r., kiedy to ze wzgledu na wstrzymanie produkcji nawozéw azotowych doszto do pojawienia sie niedoboréw kwasu
azotowego i suchego lodu, ktére sg wykorzystywane w przetwdrstwie zywnosci.

Bilans polskiego handlu nawozami mineralnymi (min EUR) Bilans polskiego handlu srodkami ochrony roslin (min EUR)
1000
2500
800
2000 600
1500 400 /
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500 »200IIII IIIIII
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=0 T m m = m = = @B -0
-500 -800
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mm Saldo e EkSpOIt Import s Saldo e Eksport e |mport
Zrédio: GUS, Credit Agricole Zrédto: GUS, Credit Agricole

Kolejnym  newralgicznym  punktem  dla
Bilansu polskiego handlu srutami oleistymi (min EUR) stabilnosci taricucha dostaw iywnoéci w Polsce

jest sektor paszowy. Cho¢ Polska posiada duze
1500 nadwyzki jesli chodzi o produkcje zbdz
1000 paszowych, to podobnie jak cata Unia
500 Europejska mierzy sie z deficytem produkcji
roslin wysokobiatkowych, ktéry pokrywany jest

L —
0 . . I I przede wszystkim poprzez import soi. Podobnie,
-500 istotnym  czynnikiem ryzyka, widocznym

2000

-1000 rowniez na poziomie catej UE, jest uzaleznienie
1500 Polski od importu dodatkéw paszowych, np.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 aminokwaséw  syntetycznych  takich  jak
i} treonina, lizyna czy metionina, bedacych
Zrédto: GUS, Credit Agricole B Saldo e Eksport Import / v Y / &dacy

waznymi sktadnikami mieszanek paszowych.
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Zgodnie z definicjg FAO, cho¢ samowystarczalnos¢ w produkcji zywnosci jest waznym elementem bezpieczenstwa zywnosciowego,
niemniej nie sg to tozsame pojecia. Stad aby oceni¢ poziom bezpieczernstwa zywnosciowego Polski na wyniki pierwszej czesci analizy
nalezy spojrzec jeszcze w trzech wymiarach: czy zywnos$¢ jest dostepna, czy jest ona osiggalna dla spoteczenstwa, oraz czy spetnia
ona swoje funkcje odzywcze.

Testem dla dostepnosci zywnosci w Polsce byty pozrywane taiicuchy dostaw z uwagi na pandemie COVID-19 oraz wybuch wojny w
Ukrainie. Ciggtos¢ produkcji zywnosci w Polsce zostata na ogdt zachowana, sprawnie funkcjonowat réwniez mechanizm dystrybucji
zywnosci, dzieki czemu mimo poczatkowej paniki zakupowej nie wystgpity trwate problemy zwigzane z dostepnoscig zywnosci w
sklepach. Cho¢ oczywiscie mozna szukaé przyktadow egzotycznych produktow, ktérych dostepnosé sie obnizyta, to na ogét mozna
byto substytuowac je produktami, w przypadku ktérych niedobory nie wystepowaty (np. olej stonecznikowy, ktorego dostepnosé
obnizyta sie ze wzgledu na wybuch wojny w Ukrainie zastepowany byt innymi olejami roslinnymi).

Kolejng kwestig jest odpowiedZ na pytanie, czy zywnos$¢ jest dostepna dla spoteczenstwa, czyli innymi stowy, czy gospodarstwa
domowe stac¢ na zakup zywnosci. W tym przypadku kluczowe jest zrozumienie, w jaki sposéb funkcjonuje obecnie Swiatowy rynek
zywnosci. Przez ostatnie dekady, dzieki liberalizacji handlu zagranicznego zywnoscig oraz deregulacji krajowych rynkéw rolnych,
obserwowana jest jego rosnaca integracja. Oznacza to, ze ceny na krajowych rynkach zywnosci zalezg w coraz wiekszym stopniu od
tego, co dzieje sie na Swiatowym rynku zywnosci, podczas gdy znaczenie czynnikdw lokalnych jest coraz mniejsze. Innymi stowy, to
ze Polska jest na ogdt samowystarczalna w produkcji Zzywnosci, a nawet generuje znaczace nadwyzki eksportowe, nie izoluje jej w
istotnym stopniu od zewnetrznych szokdéw cenowych, ktére wystepujg na $wiatowym rynku zywnosci (por. AGROmapa z
13.06.2022). W konsekwencji, w duzym uproszczeniu, gdy na $wiatowym rynku zywnosci mamy do czynienia z jedng ceng danego
surowca, kupuja go tylko te kraje, ktére na to sta¢. W tej sytuacji jak najbardziej realna jest sytuacja, w ktérej kraj generujgcy trwate
nadwyzki wspomnianego surowca rolnego, bedzie miat problem z jego dostepnoscig, jesli oferty cenowe z zagranicy bedg wyisze
niz krajowe i jednoczesnie nie zostang wprowadzone ograniczenia eksportowe. W skali makroekonomicznej w naszej ocenie Polska
jest juz na tyle zamoznym krajem, ze taki skrajny scenariusz nam nie grozi. Natomiast nie oznacza to, ze bezpieczenstwa
zywnosciowego nie moze by¢ pozbawiona najubozsza czes¢ spoteczeristwa, ktdra jest szczegdlnie narazona na wzrost cen zywnosci.
Zgodnie z danymi GUS, w 2021 r. 4,2% gospodarstw domowych w Polsce zmagato sie ze skrajnym ubdstwem. S to gospodarstwa,
ktérych konsumpcja ksztattuje sie ponizej granicy minimum egzystencji. Cho¢ wskaznik ten obnizyt sie przez ostatnie lata (jeszcze
10 lat wczesniej byto to 6,8%) to wskazuje on na dos¢ duzg grupe spoteczenstwa o obnizonym poziomie bezpieczeristwa
zywnosciowego.

Ostatniego kryterium bezpieczedstwa zywnosciowego, jakim jest wartos¢ odzywcza zywnosci, odnosi sie przede wszystkim do
krajow o najnizszym poziomie rozwoju, ktére mierzg sie z problemami zwigzanymi z niskg dywersyfikacja zywnosci oraz jej niskim
bezpieczenstwem ze wzgledu na brak odpowiedniego nadzoru. W efekcie, w przypadku Polski kryterium to jest bezwarunkowo

spetnione.
Ranking krajow pod wzgledem poziomu bezpieczeristwa zywnosciwego wg Podsumowujac, uwazamy, ze Polska charakteryzuje sie wysokim
tondia raportu Global Food Security Index 2022 poziomem bezpieczerstwa zywnosciowego. O jego stabilnosci stanowia
I [ o . Sle
Irlandia zdywersyfikowana produkcja rolna w Polsce, trwate nadwyzki
Norwegia eksportowe generowane przez polski sektor rolno-spozywczy, sprawny
Francja mechanizm dystrybucji zywnosci oraz rosngcy poziom zamoznosci
Hf;;g::: polskiego spoteczenstwa. Ponadto istotnym elementem stabilizujgcym
Szwedja poziom bezpieczenstwa zywnosciowego jest cztonkostwo Polski w UE.
Kanada Nasza ocena dotyczaca poziomu bezpieczenstwa zywnosciowego Polski
W'e'k‘; Brrtytanlfa jest spdéjna badaniami firmy Corteva Agriscience, ktéra co roku
'ortugalia . . s . . . . ;.
Szwajfaria przygotowuje indeks Swiatowego bezpieczenstwa zywnosciowego
Austria (Global Food Security Index). Zgodnie z wynikami raportu za 2022 r.
USA Polska zajmuje 21 miejsce na Swiecie na 113 badane kraje pod
Nowa Ze';;i;: wzgledem bezpieczerstwa zywnosciowego.
Czechy Mimo wysokiego poziomu bezpieczedstwa zywnosciowego Polski
Kosg‘iﬁ: uwazamy, ze mozliwa bytaby jego poprawa poprzez zwiekszenie
Niemcy samowystarczalnosci w produkcji rodlin wysokobiatkowych, dodatkéw
Hiszpania paszowych, nawozéw oraz srodkéw ochrony roslin. Uwzgledniajac, ze sa
Polska to réwniez obszary krytyczne dla catej UE, wskazuje to w naszej ocenie
Australia . . . . .
JEA na przestrzen do skoordynowanych dziatan wszystkich panstw
Izrael T———————— cztonkowskich.
Chile ———

68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84
Zrédto: Corteva Agriscience, Credit Agricole
Indeks GFSI przyjmuje warosci od 0 do 100, gdzie 100 to najwyzszy poziom
bezpieczeristwa zywnosciowego, a 0 najnizszy
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

»
2,4 49 1,2 3,1

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

Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 -1,5 -2,0 -1,0 0,5 2,0 3,0 -0,2 3,0
Inwestycje (%, r/r) 4,7 6,6 2,0 4,9 -0,5 0,2 1,4 2,6 4,5 1,2 4,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 4,2 52 6,9 2,0 2,5 3,0 3,5 4,8 4,5 34 3,8
Import (ceny state, %, r/r) 9,4 6,9 6,0 0,2 -0,5 0,1 2,5 4,0 55 1,5 4,3
e 3 Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -0,7 -1,2 -0,6 0,3 1,0 1,7 -0,1 1,7
'_'; g g Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 0,3 1,0 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,8 0,2 0,7
-E 2 Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 0,6 0,9 0,9 1,3 0,6 0,5 -0,4 1,2 -0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -2,7 -3,5 -3,5 -3,1 -3,3 -3,2 -3,5 -3,6 -3,1 -3,6 -3,0
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 5,2 5,6 5,4 5,3 5,5 5,2 5,5 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 0,6 -0,4 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,0 12,8 11,4 9,9 12,1 12,0 7,5
Inflacja CPI (%)* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,3 13,0 10,6 7,3 14,3 12,1 4,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,88 6,88 6,88 6,88 7,02 6,88 5,88
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 5,75
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,71 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,44 4,42 4,31 4,23 4,38 4,23 4,29

* wartosc¢ sredniokwartalna

** warto$¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
Zrédto: GUS, Reuters, Credit Agricole

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajow

Realny wzrost PKB Kursy walutowe*
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2,7 1,5 USD/BRL 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50

2,6 1,5 UEyAO 20,50 20,25 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
-4,0 1,0 UEVAHURS 64,00 66,00 6800 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00
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* wartos$c¢ 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 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.




