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Brak przestrzeni do wyraznego ostabienia ztotego

Uwazamy, ze dynamika PKB osiggnie w | kw. 2025 r. swoje minimum lokalne i w kolejnych kwartatach bedzie
ksztattowata sie w trendzie wzrostowym. W konsekwencji prognozujemy, ze w 2025 r. PKB zwiekszy sie 0 3,5%
wobec 2,9% w 2024 r. Gtéwnym czynnikiem dynamizujacym wzrost gospodarczy w 2025 r. bedzie ozywienie
inwestycji, zwigzane z wykorzystywaniem srodkéw z UE (gtéwnie z KPO). Wzrost wspierany bedzie réwniez
przez wyiszy wktad eksportu netto zwigzany z prognozowanym przez nas ozywieniem aktywnosci wsréd
gtéwnych partneréw handlowych Polski, przy czym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza jest polityka
celna administracji D. Trumpa. Oczekujemy, ze w 2026 r. wzrost PKB nieznacznie spowolni do 3,3%.

Prognozujemy, ze inflacja utrzyma sie na poziomie ok. 5% do czerwca 2025 r. (por. MAKROmapa z
10.03.2024). Oczekujemy, ze osiggnie ona swoje maksimum lokalne w lutym 2025 r. na poziomie 5,5%, po
czym zacznie sie stopniowo obnizaé. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze cho¢ inflacja znaczgco spadnie w Il
pot. 2025 r., to bedzie ona oscylowac na poziomie zblizonym do gdrnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
(3,5%). W rezultacie prognozujemy, ze sredniorocznie inflacja w catym 2025 r. wyniesie 3,9% r/r wobec 3,6%
w 2024 r., a w 2026 r. spadnie ona do 2,8%.

W warunkach dobrej sytuacji na rynku pracy i ponownego wzrostu inflacji presja ptacowa w polskiej
gospodarce utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach bedzie ona
stabngé¢ wraz z obnizajgcg sie inflacja. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w
gospodarce narodowej w 2025 r. wyniesie 8,0% r/r wobec 13,7% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie ona do 6,0%.

Uwazamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang na niezmienionym poziomie do Il pot. 2025 r., kiedy to
oczekujemy obnizek o tacznej skali 50pb (0 25pb w Il kw. i 0 25pb w IV kw.). Tym samym stopa referencyjna
na koniec 2025 r. wyniesie 5,25% (por. MAKROpuls z 12.03.2025). Uwazamy, ze argumentem na rzecz obnizki
stép w Il kw. bedg wyniki lipcowej projekc;ji inflacji, w ktérej inflacja powrdci do celu RPP w IV kw. 2026 r.

W I kw. kurs ztotego istotnie sie umocnit, czemu sprzyjaty rosnace oczekiwania inwestorow na porozumienie
pokojowe na Ukrainie. Umocnieniu kursu ztotego sprzyja réwniez naptyw srodkéw z UE, a takze utrzymywanie
sie wysokich stép procentowych w Polsce. Prognozujemy, ze na koniec 2025 r. kurs EURPLN wyniesie 4,20
wobec 4,27 na koniec 2024 r., a na koniec 2026 r. spadnie do 4,16. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy sa
dziatania administracji D. Trumpa w obszarze polityki gospodarczej i zagranicznej.
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Podwyzszona zmiennos¢ na swiatowym rynku zboz

#  Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 11 marca $wiatowa produkcja zb6z w sezonie Swiatowa produkcja

24/25 zmniejszy sie do 2293,0 min t wobec 2295,7 min t w sezonie 23/24 (-0,1%). Ztozg sie na to nizsze zbiory zbdz na niewielkim
kukurydzy (-1,1%) oraz wyzsze zbiory pszenicy (+0,8%), jeczmienia (+0,2%) i pozostatych gatunkéw zboz minusie
(+3,7%). Nizsza produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej mniejszymi zbiorami w USA (-
3,1% - ze wzgledu na nizszg powierzchnie zasiewdw), na Ukrainie (-5,7%) oraz w UE (-6,3%) - w obu
przypadkach efekt nizszych plondw, ktérych nie skompensuje wyzsza produkcja w Brazylii (+5,9%) i Chinach
(2,1%) - zwigzana z wyzszymi plonami i wieksza powierzchnig zasiewdw. Wzrost produkcji pszenicy bedzie
wynikat gtéwnie z jej wyzszych zbioréw w Australii (+31,4% - z uwagi na efekt niskiej bazy sprzed roku zwigzany
z niekorzystnymi warunkami agrometeorologicznymi) oraz USA (+9,3% - ze wzgledu na wyzsze plony i wzrost
powierzchni zasiewdw), podczas gdy jej spadek prognozowany jest w UE (-10,2%, m.in. ze wzgledu na bardzo
stabe ubiegtoroczne zbiory we Francji) oraz w Rosji (-10,8% - efekt wiosennych przymrozkéw i pdzniejszej
suszy). Z kolei wyzsze zbiory jeczmienia, podobnie jak w przypadku pszenicy, bedg efektem wzrostu jego
produkcji w Australii (+22,8%) oraz UE (+5,4%), ktéry skompensuje nizsza podaz ze strony Rosji (-20,7%).

¢  Zgodnie z prognoza USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 24/25 zwiekszy sie do 2317,8 min t wobec Relatywnie niskie
2300,7 mIn t w sezonie 23/24 (+0,7%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku pszenicy (0,3%), ceny zb6z wspierajg
kukurydzy (+0,8%), jeczmienia (+1,7%), jak i pozostatych gatunkéw zbdz (+1,7%). W kierunku wzrostu spozycia ~ wzrost ich spozycia
zb6z oddziatujg ich nadal relatywnie niskie na tle historycznym ceny.

¢ Ze wzgledu na wyisze prognozowane $wiatowe spozycie zb6z od ich produkcji, USDA oczekuje spadku  Silny spadek
$wiatowych zapaséw zbdz w sezonie 24/25 do 576,9 min t wobec 614,1 min t w sezonie 23/24 (-6,1%).  $wiatowych zapaséw
Uwzgledniajgc wzrost $wiatowej konsumpcji zb6z wspétczynnik zapasy/spozycie zmniejszy sie do 24,9%  zbéz
wobec 26,7%, osiggajgc najnizszg warto$¢ od sezonu 13/14.

¢ W ostatnich tygodniach na rynku zbdz mamy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig cen ze wzgledu na Podwyiszona
wysoka niepewnos¢ zwigzang z polityka celng administracji D. Trumpa. Wprowadzenie cet odwetowych na zmiennos$¢ na
amerykanski eksport surowcéw rolnych przez Chiny, Meksyk i Kanade oddziatywatoby w kierunku reorientacji Swiatowym rynku
Swiatowych przeptywdw handlowych. Bytby to czynnik pozytywny dla cen w UE. Jednoczes$nie prognozowany zboz
przez USDA relatywnie silny spadek swiatowych zapaséw zbdz wskazuje naszym zdaniem na przestrzen do
wzrostu cen zbéz w kolejnych kwartatach. Uwzgledniajgc czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i
kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 100 zt/dt i 90 zt/dt na koniec 2025 r. i ok. 110 zt/dt i 95 zt/dt na
koniec 2026 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa warunki agrometeorologiczne wsréd
kluczowych swiatowych producentéw i eksporterow zbdz, pierwsze szacunki swiatowe]j produkcji zbdz w
sezonie 25/26, ktére pojawig sie w Il kw. 2025 r., a takze dalszy rozwdj sytuacji geopolityczne;j.

( Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkcja i konsumpcja zboza na swiecie )
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ROSLINY OLEISTE

Ceny rzepaku pod presjg duzych zapasoéw soi

¢ Zgodnie z prognoza USDA z 11 marca $wiatowa produkcja nasion i owocéw najwazniejszych roélin oleistych w  Silny wzrost
sezonie 24/25 zwiekszy sie do 679,4 min t wobec 657,1 min t w sezonie 23/24 (+3,4%), co bedzie przede  $wiatowej produkcji
wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+6,5%), podczas gdy zbiory rzepaku i ziaren stonecznika obnizg sie soi
(odpowiednio 0 4,1% i 7,1%). Wyzsze zbiory soi wynika¢ beda ze zwiekszenia jej produkcji w Brazylii (+10,5% -
ze wzgledu na wieksza powierzchnie zasiewdw oraz wyzsze plony) i w USA (+7,2% - efekt wiekszej powierzchni
zasiewow).

¢ Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 24/25 zwiekszy sie do Popyt na rosliny
669,3 min t wobec 646,2 mIn t w sezonie 23/24 (+3,6%). W kierunku wzrostu zuzycia roslin oleistych oleiste wspierany
oddziatywac bedg ich relatywnie niskie ceny w potaczeniu ze zwiekszong dostepnoscia. Pozytywny dla zuzycia przez ich wigksza
roslin oleistych jest réwniez prognozowany przez nas tagodny wzrost cen ropy naftowej w latach 2025-2026, dostepnos¢
ktéry bedzie oddziatywat w kierunku zwiekszenia ich wykorzystania do produkcji biopaliw.

¢ W warunkach wyraznie wyzszej produkgji roslin oleistych od ich zuzycia w sezonie 24/25 prognozowany jest  Wyrazne zwiekszenie
wzrost ich $wiatowych zapaséw do 139,1 min t wobec 133,0 min t w sezonie 23/24 (+4,7%). W konsekwencji Swiatowych zapaséw
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 20,8% wobec 20,6%, osiggajac najwyzszg wartos¢ od sezonu soi
18/19. W przypadku soi, majgcej najwiekszy udziat w $wiatowe] produkcji roslin oleistych (ok. 60%), wskaznik
ten zwiekszy sie do 29,7% wobec 29,3%, co réwniez bedzie najwyzszym poziomem od sezonu 18/19.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 24/25 obnizy sie do 85,7 min t wobec 89,4 mintw  Spadek $wiatowych
sezonie 23/24. Spadek produkcji rzepaku wynika z jego nizszych zbiorow w UE (-13,5%) i Ukrainie (-21,1%) - w zapasow rzepaku ze
obu przypadkach efekt mniejszej powierzchni zasiewow i stabszych plondw. Z kolei $wiatowe zuzycie rzepaku wzgledu na niisza
w sezonie 24/25 zmniejszy sie nieznacznie do 87,2 min t wobec 88,8 min t w sezonie 23/24 (-0,3%), do czego produkcje w UE i na
przyczyni sie jego mniejsza dostepnos¢. W konsekwencji $wiatowe zapasy rzepaku obnizg sie w sezonie 24/25 Ukrainie
do 9,1 mintwobec 11,0 mint w sezonie 23/24 (-17,3%). W efekcie wskaznik zapasy koficowe/zuzycie zmniejszy
sie do 10,4% wobec 12,4%, sygnalizujac istotne obnizenie dostepnosci rzepaku na swiatowym rynku.

# W ostatnich tygodniach mamy do czynienia z podwyzszong zmiennoécig cen rzepaku ze wzgledu na wzrost Ceny rzepaku
napie¢ w $wiatowym handlu. Podwyzszonymi ctami ze strony USA oraz Chin zostata objeta Kanada, ktdra jest pozostang w lekkim
najwiekszym $wiatowym eksporterem rzepaku. Jednoczesnie czynnikiem ograniczajacym perspektywe silnego trendzie wzrostowym
wzrostu cen rzepaku pozostajg znaczace Swiatowe zapasy soi. Uwzgledniajac czynniki krajowe prognozujemy,
ze na koniec 2025 r. cena skupu rzepaku wyniesie ok. 2400 zt/t i ok. 2500 zt/t na koniec 2026 r. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa warunki agrometeorologiczne wsréd kluczowych swiatowych
producentow i eksporterdw roslin oleistych, pierwsze szacunki Swiatowej produkc;ji roslin oleistych w sezonie
25/26, ktdre pojawig sie w Il kw. 2025 r., a takze dalszy rozwdj sytuacji geopolitycznej.

Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowych i Wskainik zapasy/spozycie na swiatowym rynku
formutowane na ich podstawie oczekiwania rynku roslin oleistych
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Ceny skupu bydta bijg kolejne rekordy

Od Il kw. 2023 r. ceny skupu na unijnym rynku trzody chlewnej ksztattujg sie w trendzie spadkowym. Wynika
to gtéwnie z ostabienia popytu na wieprzowine zaréwno w UE, jak i na kluczowych rynkach eksportowych, w
szczegblnosci w Chinach. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku cen jest réwniez postepujgca
odbudowa pogtowia $win w UE. Podtrzymujemy nasza ocene, zgodnie z ktérg dotek cenowy na rynku
wieprzowiny zostat osiggniety w | kw. 2025 r., a nastepnie ceny zaczng stopniowo rosngé. W kierunku wzrostu
cen oddziatywac bedzie oczekiwane przez nas zwiekszenie kosztéw produkgji, jak rowniez ozywienie popytu
na wieprzowine w warunkach rosnacej sity nabywczej gospodarstw domowych. Czynnikami ryzyka dla naszego
scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie sie ASF w Europie oraz wystgpienie pryszczycy w Niemczech.

W catym 2024 r. wartos$¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
4,4% r/r wobec wzrostu o 7,3% w 2023 r., co wynikato z wyzszego wolumenu sprzedazy, podczas gdy ceny
uzyskiwane przez eksporteréw obnizyty sie. Cena skupu zywca wyniosta w styczniu 2025 r. 5,74 zt/kg (-18,6%
r/r), a cena pasz dla swin 1,80 zt/kg (-1,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w
styczniu na poziomie 3,18 wobec 3,84 przed rokiem, wskazujgc na istotne pogorszenie optacalnosci produkgji.
Po uwzglednieniu czynnikow globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w
Polsce na koniec 2025 r. wyniesie ok. 6,50 zt/kg oraz 7,00 zt/kg na koniec 2026 r.

W ostatnich miesigcach doszto do przyspieszenia wzrostu cen skupu bydta w UE. Jest to efektem przede
wszystkim utrzymujgcego sie spadku produkcji bydta w UE, ktére nastepuje mimo jej rekordowej optacalnosci.
Wynika to ze zmian strukturalnych zachodzacych w unijnym sektorze bydta znajdujacych odzwierciedlenie w
spadku zainteresowania jego hodowlg z uwagi na wysoka niepewnosé regulacyjng, presje ze strony choréb
zwierzat i coraz wieksze problemy z sukcesjg w gospodarstwach. Stagd uwazamy, ze ceny skupu bydta w
najblizszych kwartatach pozostang wysokie, a ich zmiennos$¢ bedzie determinowana gtéwnie przez wahania
popytu w warunkach systematycznego spadku podazy. Czynnikiem ryzyka dla sektora jest rosnaca presja ze
strony choréb zwierzat.

W catym 2024 r. warto$¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie 0 9,5%
r/r wobec wzrostu 0 5,8% w 2023 r., co wynikato zardwno z wyzszego wolumenu sprzedazy, jak i wyzszych cen
uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu bydta wyniosta w styczniu 2025 r. 12,07 zt/kg (+19,6% r/r) —
osiggajac rekordowy poziom, a cena pasz dla bydta 1,94 zt/kg (1,1% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie na poziomie 6,22 wobec 5,26 przed rokiem, osiggajac nowy rekordowy poziom.
Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu bydta w Polsce na
koniec 2024 r. wyniesie ok. 12,50 zt/kg oraz 13,00 zt/kg na koniec 2025 r.
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Rynek wieprzowiny
osiagnat dotek
cenowy

Kolejne miesigce
przyniosg wzrost cen
skupu trzody
chlewnej

Unijna produkcja
wotowiny spada, a jej
ceny rosng

Ceny skupu bydta bija
kolejne rekordy

Prognoza cen skupu zywca wieprzowego Oplacalnos¢ produkcji wieprzowiny
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Prognoza cen skupu zywca bydta

Relacja cen wieprzowiny do cen paszy (l. 0s)
Cena paszy dla swin (zt/kg, p. 0s)
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= Cena paszy dla bydta (z}t/kg, p. 03)

Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Credit Agricole
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DROB | JAJA

Ptasia grypa sprzyja wzrostowi cen jaj

¢ Podtrzymujemy nasza ocene, zgodnie z ktdrg rosngca podaz na unijnym rynku drobiu bedzie w kolejnych Wptyw ptasiej grypy

kwartatach w coraz wiekszym stopniu wywiera¢ negatywng presje na ceny skupu. Zwiekszeniu podazy sprzyja na podaz drobiu w UE
wysoka optacalnos¢ produkcji drobiu zwigzana z utrzymujgcymi sie relatywnie niskimi cenami pasz. Ozywienie pozostaje ograniczony
produkcji ma obecnie szeroki zakres i obserwowane jest wérdd wszystkich gtéwnych unijnych producentow

drobiu poza Holandia. Jednoczesnie straty zwigzane z ptasig grypa, cho¢ wieksze niz w poprzednim roku, maja

jak na razie ograniczony wptyw na podaz miesa drobiowego. Z tego powodu uwazamy, ze po wytgczeniu

efektow sezonowych, ktére w najblizszym czasie bedg podbijaé cene skupu drobiu, w kolejnych kwartatach

bedzie ksztattowac sie ona w trendzie spadkowym.

¢ W catym 2024 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (migsa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwigkszyta sig o Wysoka optacalnoé¢
10,0% r/r wobec spadku o 2,2% w 2023 r., co wynikato zaréwno z wyzszego wolumenu sprzedazy, jak i produkcji sprzyja
wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu drobiu wyniosta w styczniu 2025 r. 5,55 zt/kg  wzrostowi podazy
(+8,8% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,67 zt/kg (-1,3% r/r). W rezultacie relacja drobiu
cen zywiec/pasza wyniosta w styczniu 3,33 wobec 3,10 przed rokiem, wskazujagc na poprawe optacalnosci
produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na Swiatowym i krajowym rynku drobiu oczekujemy, ze
cena skupu drobiu na koniec 2025 r. wyniesie ok. 5,40 zt/kg i ok. 5,10 zt/kg na koniec 2026 r.

# W ostatnich miesigcach doszto do silnego wzrostu cen skupu jaj w UE. Wynikato to ze strat zwigzanych z Ptasia grypa podbita
wystepowaniem ptasiej grypy (nie tylko w Europie), ktére nastgpity w warunkach ograniczonej podazy jaj na ceny jaj
unijnym rynku. Istotnym czynnikiem, ktéry ogranicza produkcje jaj w UE w ostatnich kwartatach jest
postepujaca transformacja sektora produkcji jaj wsréd czesci kluczowych unijnych producentéw jaj, w
szczegodlnosci w Niemczech, polegajgca na zastepowaniu chowu klatkowego chowem bezklatkowym. Wraz z
poprawa sytuacji epizootycznej oczekujemy wzrostu podazy jaj i obnizenia ich cen. Niemniej uwazamy, ze
przestrzen do silnego spadku cen skupu jaj w najblizszych kwartatach jest ograniczona.

¢ W catym 2024 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zmniejszyta sie 0 2,6% r/r wobec wzrostu o 14,2% w 2023 r.,  Obecny silny wzrost
co byto efektem nizszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw, podczas gdy wolumen sprzedazy zwiekszyt sie.  cen jaj jest
Cena skupu jaj klasy M w styczniu 2025 r. wyniosta 57,25 z#/100 sztuk (6,1% r/r), a cena pasz dla niosek przejsciowy
uksztattowata sie na poziomie 1,46 zt/kg (-0,7% r/r). W konsekwencji w styczniu relacja cen 100 jaj/pasza
wyniosta 39,19 wobec 36,67 przed rokiem, wskazujac na 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 2025 r. wyniesie ok. 55 zt/100 sztuk oraz ok. 60 zt/100 sztuk na koniec 2026 r. Czynnikami ryzyka
dla naszych prognoz cen drobiu i jaj s3 sytuacja epizootyczna zwigzana z ptasig grypa oraz tempo wzrostu
podazy wsrdd najwiekszych producentow miesa drobiowego i jaj.

( )

700 Prognoza cen skupu drobiu Optacalnos¢ produkcji drobiu Polski eksport drobiu w min EUR -
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e Cena skupu drobiu (zi/kg)
Prognoza Credit Agricole
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\ Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole j
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE “ .

Perspektywy sytuacji na rynku mleka pozostajg korzystne

# W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego spadku cen masta, przy czym pozostajg one nadal na relatywnie To juz koniec wzrostu
wysokim na tle historycznym poziomie. W naszej ocenie wynika to z dwdch czynnikow. Po pierwsze, w cen masta
warunkach wysokich cen doszto do ostabienia popytu na masto. Jednoczesnie utrzymujgcy sie wzrost cen
masta w poprzednich kwartatach sprzyjat gromadzeniu jego zapaséw, co jest obecnie dodatkowym,
negatywnym czynnikiem dla popytu. Po drugie, w ostatnich miesigcach doszto do istotnej poprawy warunkéw
agrometeorologicznych w Nowej Zelandii, ktdra jest najwiekszym Swiatowym eksporterem masta (ok. 48%
udziatu w swiatowym eksporcie). W konsekwencji zwiekszyta sie dostepnos¢ masta z tego kierunku. Z kolei w
przypadku pozostatych produktéw mlecznych takich jak sery, serwatka czy petne mleko w proszku
obserwowany jest dalszy wzrost cen. Jedynym produktem, ktdrego ceny w ostatnich miesigcach pozostajg
stabilne, jest odttuszczone mleko w proszku. W efekcie, mimo odnotowanego w ostatnim czasie spadku cen
masta, relacja cen ttuszczu mlecznego i biatka, mierzona réznica pomiedzy cenami masta i odttuszczonego
mleka w proszku, osiggneta w ostatnich pozostaje na wysokim na tle historycznym poziomie, wskazujgc na
utrzymujaca silng nierownowage na rynku ttuszczu mlecznego i biatka.

¢ W IV kw. 2024 r. doszto do nieznacznego wzrostu podazy mleka wsrdd kluczowych $wiatowych eksporteréw Ozywienie popytu na

produktéw mlecznych (UE, Nowa Zelandia, USA, Australia Argentyna). Wynikat on w duzym stopniu z wyzszych produkty mleczne
dostaw mleka w UE oraz wspomnianej wczesniej Nowej Zelandii. Obecnie uwaga rynku w coraz wiekszym przewyzszy wzrost
stopniu bedzie koncentrowac sie na potkuli pdtnocnej, w szczegdlnosci na sytuacji w UE i USA, ktére wejdg w podazy
najblizszych miesigcach w decydujaca faze sezonu mleczarskiego. Optacalnos¢ produkcji mleka ksztattuje sie

obecnie na relatywnie wysokim poziomie, co jest czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu jego podazy.

Nie oczekujemy jednak, ze wsréd kluczowych eksporteréw produktéw mlecznych wzrost ten przekroczy 1%,

co wynika z powolnej reakcji podazy mleka na zmiany optacalnosci produkcji. W tym samym czasie bedziemy

mie¢ do czynienia z dalszym wzrostem popytu na produkty mleczne. Cho¢ zakupy ze strony Chin, ktére s3

najwiekszym swiatowym importerem produktéw mlecznych pozostang niskie, m.in. ze wzgledu na rosnaca

samowystarczalnosé tego kraju w produkcji mleczarskiej, to wyzszego popytu oczekujemy na pozostatych

kluczowych rynkach m.in. w innych krajach Azji Potudniowo-Wschodniej czy Europie, czemu sprzyja¢ bedzie

prognozowane przez ozywienie gospodarcze na S$wiecie (por. tabela na stronie 10). W konsekwencji

oczekujemy, ze ceny rynku mleka w 2025 r. pozostang w trendzie wzrostowym. Pogorszenia sytuacji

oczekujemy dopiero w 2026 r., co bedzie zwigzane z dostosowaniem sie podazy mleka do silniejszego popytu.

« Uwzgledniajac sytuacje na $wiatowym rynku mleka prognozujemy, ze cena skupu mleka w Polsce na koniec ~ Ceny skupu mleka
2025 r. wyniesie ok. 265 zt/hl, a na koniec 2026 r. ok. 245 zt/hl. Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy s3  0siggng szczyt w IV
ksztattowanie sie warunkow agrometeorologicznych na kluczowych rynkach oraz sytuacja geopolityczna na kw. 2025 r.
Swiecie. Czynnikiem ryzyka dla branzy jest takze presja ze strony chordb zwierzat.

Produkcja mleka wirdd najwigkszych Wolumen chinskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
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Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska *dane skorygowane o efekt lat przestepnych
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OWOCE | WARZYWA

Susza moze ograniczy¢ tegoroczne zbiory owocéw i warzyw

®oh
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¢ 7Zgodnie z finalnym szacunkiem GUS z 18.12.2024, ubiegtoroczne zbiory owocdw wyniosty ok. 4,2 mint (-15%  Najstabsze zbiory
r/r) i uksztattowaty sie znaczaco ponizej $redniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocéw z drzew oceniono  owocéw od 5 lat
na 3,7 min t (-14% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na 0,5 min t (-15% r/r). W przypadku owocéw
z drzew, zbiory jabtek oceniono na poziomie ok. 3,4 min t (-13% r/r), wisni na ok. 110 tys. t (-35% r/r), Sliwek
na ok. 95 tys. t (-25% r/r), gruszek na ok. 74 tys. t (-6% r/r) oraz czeres$ni na ok. 51 tys. ton (-26% r/r). W
przypadku owocow jagodowych zbiory truskawek oszacowano na ok. 159 tys. t (-12% r/r), porzeczek ogdétem
na ok. 100 tys. t (-23% r/r), malin na ok. 77 tys. t (-20% r/r), boréwek na ok. 62 tys. t (bez zmian), aronii na ok.

45 tys. t (-16% r/r) oraz agrestu na ok. 7 tys. t (-22% r/r).

¢ Zgodnie finalnym szacunkiem GUS, ubiegtoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok. 3,8 min t (bez Produkcja warzyw
zmian) i uksztattowaty sie lekko ponizej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory kapusty oceniono na ok. gruntowych ponizej
571 tys. t (-9% r/r), kalafiorow na ok. 108 tys. t (-15% r/r), cebuli na ok. 675 tys. t (+7% r/r — efekt wiekszej sredniej wieloletniej
powierzchni zasiewdw), marchwi na ok. 559 tys. t (-3% r/r), burakéw éwiktowych na ok. 241 tys. t (-5% r/r),
ogérkéw na ok. 113 tys. t (-14 % r/r), a pomidoréw na ok. 203 tys. t (+20% — efekt wiekszej powierzchni
zasiewow).

# Obecnie kluczowa z punktu widzenia tegorocznej produkcji owocdw i warzyw jest sytuacja hydrologiczna w Niekorzystna sytuacja
kraju. Zima 2024/2025 charakteryzowata sie niewielkg iloScia opaddéw $niegu, co skutkowato brakiem hydrologiczna
znaczacej pokrywy $nieznej na przewazajagcym obszarze kraju. W efekcie, ze wzgledu na brak wiosennych negatywna dla
roztopow nie nastgpi naturalne nawodnienie gleby i zasilenie wéd gruntowych. Zgodnie z prognozami IMGW- perspektyw
PIB brak znaczacych opadéw atmosferycznych w nadchodzacych tygodniach bedzie nasila¢ problem suszy  krajowych zbioréw
hydrologicznej. Ta z kolei bedzie ostabia¢ poczatek wegetacji, jak réwniez spowalnia¢ prowadzenie zabiegdw  owocéw i warzyw
polowych. Z tego powodu istnieje ryzyko stabszych niz przed rokiem zbioréw zaréwno owocéw i warzyw, przy
czym skala tego ryzyka zaleze¢ bedzie od warunkéw pogodowych w najblizszych tygodniach. 30 kwietnia GUS
opublikuje wstepng ocene przezimowania upraw, ktéra dostarczy istotnych informacji nt. perspektyw
tegorocznych zbioréw.

¢ 7 uwagi na stabe ubiegtoroczne zbiory zaréwno owocéw jak i warzyw, w najblizszych miesigcach oczekujemy Najblizsze miesigce
wzrostu dynamiki cen w tych kategoriach ze wzgledu na nizsze krajowe zapasy. Dalsze ksztattowanie sie przyniosa wzrost
dynamiki cen owocéw i warzyw w duzym stopniu zaleze¢ bedzie od tegorocznych warunkéw dynamiki cen owocéw
agrometeorologicznych, ktére jak dotad sg na ogét stabsze niz przed rokiem. Stad gtéwnym czynnikiem ryzyka i warzyw
dla naszych Sciezek cen jest ksztattowanie sie warunkow agrometeorologicznych w biezgcym sezonie w Polsce
i wérdd pozostatych znaczacych producentéw owocow i warzyw.

(" . o . .
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Reforma Zielonego tadu korzystna dla polskiego rolnictwa

Rok temu w Unii Europejskiej mielismy do czynienia z falg protestéw rolniczych. Cho¢ postulaty rolnikéw byty zréznicowane w
zaleznosci od kraju, to ich wspdlnymi elementami byty sprzeciw wobec strategii Europejskiego Zielonego tadu (EZt) oraz préba
zwrdcenia uwagi na malejgcg dochodowos¢ produkcji rolnej. 19 lutego br. Komisja Europejska opublikowata dokument pt. ,,Wizja
dla rolnictwa i zywnosci. Wspdlne ksztattowanie unijnego sektora rolnego i spozywczego, atrakcyjnego dla przysztych pokolen”,
otwierajagc w ten sposéb dyskusje nt. rewizji strategii EZt dla rolnictwa. Ponizej przedstawiamy analize gtéwnych zmian
proponowanych przez Komisje Europejska, a nastepnie oceniamy ich implikacje dla dtugookresowych perspektyw rozwoju polskiego
sektora rolno-spozywczego.

W AGROmapie z 15.03.2024 postawiliSmy teze, ze Komisja Europejska probuje zrealizowaé jednoczesnie trzy cele, ktére nie sa
mozliwe do osiggniecia jednoczesnie. Sg to wprowadzenie EZt w rolnictwie, zahamowanie spadku realnych dochoddw w rolnictwie
oraz utrzymanie relatywnie niskich (wzgledem innych débr konsumpcyjnych) cen zywnosci. Kombinacje dostepnych scenariuszy
przedstawialiSmy wowczas nastepujaco.

1. KE moze wprowadzi¢ EZt w pierwotnym ksztatcie i utrzymac realne dochody w rolnictwie na niezmienionym poziomie poprzez
silne zwiekszenie dotowania rolnictwa z podatkdw (posredni wzrost cen zywnosci) lub izolacje unijnego rynku zywnosci od
importu (bezposredni wzrost cen zywnosci). Oba te rozwigzania w czystej formie ocenialiSmy jako trudne politycznie do
wdrozenia. Po pierwsze, zatrudnienie w rolnictwie sukcesywnie spada, stad trudno bytoby uzasadni¢ znaczacy wzrost
wydatkow na rolnictwo w unijnym budzecie, zwtaszcza ze kwestia nadmiernych wydatkéw na rolnictwo byta w latach 80.
przyczyng zmian WPR. Po drugie, zamkniecie unijnego rynku przez importem uderzatoby w zasady WTO i bilateralne
porozumienia handlowe podpisywane w ostatnich latach przez UE.

2.  KE moze zrezygnowac z wprowadzenia EZt w rolnictwie w pierwotnym ksztatcie, a przez to utrzymad realne dochody rolnikéow
na niezmienionym poziomie oraz relatywnie niskie ceny Zzywnosci, co oznaczatoby utrzymanie status quo w unijnym rolnictwie.
Uwzgledniajgc presje polityczng w UE w obszarze neutralnosci klimatycznej, prawdopodobieristwo wyboru takiego rozwigzania
oceniali$my jako bardzo niskie. Ponadto, utrzymanie status quo nie rozwigzywatoby perspektywy dalszej erozji marz rolnikéw
ze wzgledu na nieréwnowage sity ekonomicznej w ramach taricuchéw dostaw w rolnictwie oraz rosngcej konkurencji ze strony
Ukrainy.

3. KE moze wprowadzi¢ EZt w rolnictwie w pierwotnym ksztafcie, utrzymacd relatywnie niskie ceny detaliczne zywnosci, ale
kosztem zubozenia rolnikow. Takie rozwigzanie ocenilismy réwniez jako mato prawdopodobne, ze wzgledu na sprzeciw
rolnikow i fakt, ze zagrazatoby ono bezpieczenstwu zywnosciowemu UE

Sformutowalismy wéwczas scenariusz, zgodnie z ktérym KE zaproponuje rozwigzanie kompromisowe, ktére w mniejszym lub
wiekszym stopniu weZzmie pod uwage te ograniczenia.

Przedstawiony w lutym br. dokument w duzym stopniu odpowiada na nakreslone przez nas rok temu problemy:

¢ Cho¢ KE nie porzuca w nim swoich ambicji zwigzanych z ograniczeniem negatywnego wptywu rolnictwa na érodowisko naturalne,
to widac jej gotowos¢ do dostosowania swojej polityki do realiéw rynkowych, stawiajac na pierwszym miejscu europejskie
bezpieczenstwo i suwerennos¢ zywnosciowa. W tym kontekscie na szczegdlng uwage zastuguje podkreslenie roli innowacji (m.in. w
zakresie technologii cyfrowych, sztucznej inteligencji, biotechnologii, w tym nowych technik genomowych), ktére majg odegrac
kluczowa role w ograniczaniu negatywnego wptyw rolnictwa na srodowisko bez koniecznosci zmniejszania skali produkcji rolnej. W
dokumencie bezposrednio odwotano sie do przyktadu produkcji roslinnej i srodkéw ochrony roslin. Przedstawiono diagnoze,
zgodnie z ktérg wycofywanie z rynku konwencjonalnych srodki ochrony roslin w warunkach braku alternatywnych innowacyjnych
srodkdw ochrony o mniejszym wptywie na srodowisko zagraza utrzymaniu odpowiedniego poziomu produkcji rolnej, a w
konsekwencji bezpieczenstwu zywnosciowemu. Z tego powodu, KE jest gotowa dostosowac tempo wprowadzanych ograniczen do
tempa wdrazania innowacji w tym obszarze i jednoczesnie podjgé dziatania na rzecz przyspieszenia postepu technicznego.
Podkreslono jednoczesnie, ze produkcja zwierzeca jest i pozostanie zasadniczym elementem unijnego rolnictwa oraz jego
konkurencyjnosci i spdjnosci, rozwiewajac w ten sposdb watpliwosci, co do strategii KE w tym obszarze.

¢ KE w swoim dokumencie nawigzata do zmniejszajgcych sie dochoddw rolnikdw wskazujac, ze ogdiny dochdd z dziatalnosci rolniczej
w UE stanowi zaledwie ok. 60% Sredniego wynagrodzenia w catej unijnej gospodarce. Zwrécono m.in. uwage, ze ptatnosci
bezposrednie odpowiadajg za srednio 23% dochoddéw gospodarstw rolnych. KE chce zwiekszy¢é dochody rolnikow poprzez ich
dywersyfikacje, m.in. dzieki produkcji energii ze zrédet odnawialnych, czy tez rolnictwo weglowe i sprzedaz certyfikatow za
sekwestracje dwutlenku wegla. Dywersyfikacja dochoddéw rolnikéw wigza¢ sie bedzie jednak z koniecznoscig inwestycji, podczas
gdy w swoim dokumencie KE zwraca uwage na rosnaca luke finansowa w rolnictwie przekraczajacg 60 mld EUR. Z tego powodu w
dokumencie podkreslona zostata koniecznos¢ efektywnego wykorzystania finansowania publicznego, m.in. poprzez lewarowanie
kapitatu prywatnego. W tym kontekscie kluczowa bedzie wspdtpraca z inwestorami instytucjonalnymi, takimi jak Europejski Bank
Inwestycyjny (EBI), a takze z sektorem bankowym. KE nawigzata rdwniez do postepujacej erozji marzy rolnikdw w ramach taricucha
dostaw zywnosci. Istotnym narzedziem stuzgcym ograniczeniu tego zjawiska ma by¢ zwiekszenie przejrzystosci podziatu kosztow i
marz w fancuchu zywnosciowym. W tym celu ma zosta¢ powotane Unijne Obserwatorium tancucha Rolno-Spozywczego, ktére
opracuje i opublikuje wskazniki zwigzane z ksztattowaniem sie cen w taricuchu zywnosciowym w celu ukierunkowania dalszych
dziatan. Warto podkresli¢ jednak, ze KE w swoim dokumencie zaznacza, ze zywno$¢ ma pozostac ,przystepna cenowo”. Sugeruje
to, ze ewentualne regulacje zostang skierowane na ograniczenie marz na poziomie przetwérstwa zywnosci i handlu. KE zwrdcita
uwage, ze zagwarantowanie rolnikom odpowiednich dochoddw jest kluczowe z punktu widzenia zapewnienia wymiany
pokoleniowej w rolnictwie i zachowania bezpieczenstwa zywnosciowego.




W
2 CREDIT WYY MAPA
&2 AGRICOLE AGRO %

¢ Kolejnym waznym elementem, uwzglednionym przez KE, jest nieréwna konkurencja w handlu zagranicznym. KE zapowiedziata, ze
bedzie dazy¢ - zgodnie z przepisami miedzynarodowymi - do tego, aby importowane artykuty rolno-spozywczego spetniaty unijne
standardy nie tylko w obszarze bezpieczenstwa zywnosci, ale rowniez w zakresie stosowanych srodkéw ochrony roslin oraz
dobrostanu zwierzat. Zapowiedziata jednoczesnie wiekszg asertywnos¢ w relacjach handlowych i ochrone intereséw rolnikéw. W
kontekscie handlu miedzynarodowego na uwage zastuguje rowniez deklaracja KE dotyczaca zwiekszenia suwerennosci w obszarze
deficytowych w UE surowcow, kluczowych dla produkcji rolnej (m.in. roslin wysokobiatkowych i nawozdéw).

Uwazamy, ze jesli proponowane korekty zostang wprowadzone, istotnie zwiekszg one szanse osiggniecia neutralnosci klimatycznej
przez unijne rolnictwo przy zachowaniu lub nawet zwiekszeniu jego wydajnosci. Jednoczesnie uwazamy, ze polski sektor rolno-
spozywczy ma dos¢ dobrg pozycje wyjsciowg w swietle planowanych korekt w unijnej polityce rolnej. Wynika to z dwdch istotnych
czynnikdw o charakterze podazowym.

Po pierwsze, w Polsce nadal jest niewiele
barier zwigzanych z dalszym zwiekszaniem
stopnia intensywnosci  produkcji  rolnej.
Intensywnos$¢ te mozna przyblizy¢ liczba
zwierzat gospodarskich przypadajaca na jeden
hektar uzytkéw rolnych (a doktadniej liczbg
jednostek przeliczeniowych inwentarza

10 zywego na hektar uzytkéw rolnych — LSU/ha).

Ksztattuje sie ona w Polsce na poziomie
05 I I I I I I I I I I I 11 wyraznie nizszym niz wsréd innych krajow o
0,0 Ilnnsn

wysokiej specjalizacji w produkcji zwierzecej,
. NLMTBE CY DK IE LU DE SI AT IT EU FR ES PL PT SE ELHR CZ FI HURO SJ EE LT LVBG takich jak Holandia, Belgia, Dania czy Niemcy.
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole ! !
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Wiasciciele gospodarstw rolnych w podziale na grupy wiekowe w 2020 r. Po drugie, sytuacja demograficzna w polskim
rolnictwie jest nadal dobra na tle UE. Wynika

100%
to z relatywnie wysokiego udziatu mtodych
80% rolnikdw w populacji rolnikéw. Zgodnie z
-~ danymi Eurostatu za 2020 r., udziat rolnikéw
do 39 roku zycia siegat 20,2%, co byto drugim
40% najwyzszym wynikiem w UE (zaraz po Austrii).
Oznacza to, ze w kolejnych latach bariera w
20% postaci niedoboru sity roboczej w polskim
| | B | B | IEn "E7 n 1 = | B | rolnictwie nie bedzie az tak silna jak w innych

0% krajach UE
EU BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LT LU HUMT NL AT PL PT RO SI SK FI SE rajac :
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Zrodto: Eurostat, Credit Agricole

Na tej podstawie przygotowalismy

5 120 ) . . .
-———-— dtugoterminowy scenariusz rozwoju polskiego
4 e 100 sektora rolno-spozywczego. Zaktadamy w nim,
3 20 ze w latach 2024-2032 w ujeciu realnym
==~ " 1 wartos¢ produkcji rolnej w Polsce zwiekszy sie
2 60 0 ok. 9%. Oznaczatoby to obnizenie udziatu
1 20 rolnictwa w PKB z 2,9% w 2024 r. do 2,5%, co

jest  zjawiskiem charakterystycznym dla
0 20 doganiajgcej gospodarki (w Polsce udziat ten
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 jest nadal relatywnie wysoki na tle innych

e Udziat nadwyzki w handlu artykutami rolno-spozywczymi w PKB (%, |. 0$) ., . . .
——— Produkcja w rolnictwie (2024=100, p. 0g) krajow UE o podobnym poziomie rozwoju). W
e Produkcja w przetworstwie zywnosci (2024=100, p. 03) tym samym czasie, warto$¢ produkcji sektora
Zrédto: GUS, KOWR, Credit Agricole rolno-spozywczego wzrosnie o ok. 17%,
Réznice w tempie wzrostu pomiedzy
rolnictwem, a przetwodrstwem zywnosci w duzym stopniu wynikaé beda z wiekszego potencjatu do budowania wyzszej wartosci
dodanej w przetwoérstwie zywnosci niz w rolnictwie. Jest to zwigzane z silniejszym wzrostem wydajnosci w przetworstwie niz w
rolnictwie, jak rowniez wiekszymi mozliwosciami tworzenia rozpoznawalnych marek i lepszego pozycjonowania zywnosci
przetworzonej niz nieprzetworzonej w handlu detalicznym. Jednoczesnie w oczekujemy, ze sytuacja w poszczegdlnych sektorach
bedzie zréznicowana. Uwazamy, ze najwiekszg przestrzen do wzrostu produkcji w kolejnych latach majg sektor mleczarski, drobiu i
jaj, wotowiny oraz zbdz i roslin oleistych. Spadku produkcji oczekujemy natomiast w przypadku sektora wieprzowiny oraz warzyw,
podczas gdy produkcja sektorze owocdéw nie zmieni sie w naszej ocenie istotnie w kolejnych latach. Rosngca wartosé produkcji w
przetworstwie zywnosci bedzie oddziatywacé w kierunku wzrostu polskiego eksportu artykutow rolno-spozywczych. W konsekwencji
uwazamy, ze udziat nadwyzki w handlu artykutami rolno-spozywczymi w PKB zwiekszy sie z 2,1% w 2024 r. do 2,8% w 2032 r. W tym
kontekscie warto podkresli¢, ze w naszym scenariuszu zaktadamy, ze horyzoncie prognozy Ukraina nie wejdzie do UE i nie zwiekszy
istotnie swojego udziatu w unijnym rynku, a negatywny wptyw umowy UE z krajami Mercosur na wyniki polskich eksporteréow bedzie
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ograniczony. Kluczowymi czynnikami ryzyka dla naszego dtugoterminowego scenariusza dla polskiego sektora rolno-spozywczego
sg tempo adaptacji sektora do ocieplenia klimatu, w tym w szczegdlnosci do pogarszajgcej sie sytuacji hydrologicznej kraju, a takze
sytuacja geopolityczna.

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

.
2,9 3,5 3,3

PKB (%, r/r) 2,1 3,2 2,7 3,2 3,1 3,3 3,4 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 3,5 2,5 2,1 2,0 1,8 31 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 1,9 32 0,1 1,3 5,6 7,7 8,9 8,8 1,5 8,1 7,3
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 29 -0,7 0,5 4,6 5,7 4,3 7,1 1,2 53 5,5
Import (ceny state, %, r/r) 2,3 57 1,9 33 4,9 5,3 4,3 3,9 3,3 4,5 4,6
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,8 1,5 1,2 1,2 0,9 1,8 1,3 1,7
:: § E Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,3 0,7 1,2 1,4 2,0 0,3 1,4 1,2
i Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 1.3 0,1 0,5 0,1 1,8 -1,0 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych*** 1,6 1,3 0,5 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 49 5,0 5,1 5,3 4,9 4,9 49 5,1 49 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) -0,2 0,9 15 04 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,4 10,1 8,3 7,1 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,5 4,8 4,9 4,6 3,1 3,1 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,85 5,60 5,48 5,35 5,84 5,35 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,25 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,18 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,98 4,04 4,00 3,93 4,13 3,93 3,78

* wartos¢ sredniokwartalna

** wartos¢ 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*

105 104 105 107 107 108 109 110
157,50 15392 15330 15836 157,29 157,68 159,14 159,50
083 08 08 082 08 08 081 081
735 750 748 745 740 745 745 740
778 777 176 175 176 176 777 1,77
ndie | 8700 8900 8800 87,50 87,00 8650 8625 86,00
16450 16650 16500 16400 16300 16300 16200 16100
Malezia | 450 460 455 460 455 450 450 445
5850 5900 5880 5870 5850 5830 5800 57,50
135 137 137 136 136 135 134 133
1460 1460 1440 1420 1410 1400 1390 1370
3290 3320 3300 3280 3300 3280 3280 32,60
3450 3500 3550 3600 3610 3600 3580 3560
Wietham | 25600 25900 26000 26000 25900 25900 25700 25700
570 580 590 600 600 600 600 600

USD/MXN 20,75 21,00 21,25 21,50 21,75 22,00 22,25 22,50
USD/RUB 94,00 95,00 96,00 96,00 96,00 96,00 96,00 96,00
USD/TRY 37,00 3810 3900 39,70 40,30 40,70 41,10 41,50




