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Inwestycje pobudzg wzrost gospodarczy

Uwazamy, ze dynamika PKB zmniejszy sie w Il kw. br. do 2,9% r/r wobec 3,2% w | kw. W kolejnych kwartatach
oczekujemy stopniowego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, ktéry wyniesie odpowiednio 3,1% i 3,2%.
Wozrost PKB wspierany bedzie w duzej mierze przez prognozowane przez nas ozywienie inwestycji, zwigzane z
rosngcym wykorzystaniem srodkow z UE. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza wzrostu PKB
w Polsce sg utrzymujgce sie napiecia w Swiatowym handlu, a takze wysokie ryzyko impasu instytucjonalnego
pomiedzy rzadem i prezydentem, ktére moze spowolni¢ absorbcje srodkéw unijnych. Oczekujemy, ze w catym
2025 r. dynamika PKB wzros$nie do 3,1% wobec 2,9% w 2024 r., a w 2026 r. wzrost PKB przyspieszy do 3,3%.

Prognozujemy, ze inflacja w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowac sie w trendzie spadkowym. Uwazamy, ze
Il kw. br. inflacja spadnie do 4,2% r/r wzgledem 4,9% w | kw., podczas gdy w Il pot. 2025 r. znajdzie sie juz
ponizej gornej granicy odchylen celu inflacyjnego (3,5%). Spadek inflacji wynikaé¢ bedzie gtdwnie z nizszej
dynamiki cen paliw i no$nikow energii. W rezultacie prognozujemy, ze sredniorocznie inflacja w catym 2025 r.
wyniesie 3,5% r/r wobec 3,6% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie ona do 2,7% (por. MAKROmapa z 09.06.2025).

W warunkach utrzymujacej sie dobrej sytuacji na rynku pracy presja ptacowa w polskiej gospodarce pozostaje
silna. Uwazamy jednak, ze w kolejnych kwartatach bedzie ona stabna¢ wraz z obnizajaca 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%.

Oczekujemy, ze po obnizce stdp procentowych o 50pb w maju br., w lipcu RPP obnizy stopy o dodatkowe 50pb
(dopuszczamy scenariusz rozbicia tej obnizki na 2 czesci: 25pb w lipcu i 25pb w IV kw.). Tym samym stopa
referencyjna na koniec 2025 r. wyniesie 4,75%. Argumentem na rzecz obnizki stép w lipcu beda wyniki projekcji
inflacji, ktéra najprawdopodobniej wskaze na powrét inflacji ponizej gérnej granicy celu RPP w Il kw. br.

Oczekujemy, ze kurs EURPLN pozostanie w fagodnym trendzie spadkowym. Umocnieniu kursu ztotego sprzyja
naptyw s$rodkéw z UE, a takze utrzymywanie sie relatywnie 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 jest mozliwy impas instytucjonalny pomiedzy
rzadem a prezydentem, ktéry moze opdzni¢ absorbcje srodkéw unijnych, a takze utrzymujace sie napiecia w
Swiatowym handlu.

Inwestycje pobudza
wzrost gospodarczy

Powrét inflacji
ponizej gérnej granicy
celu inflacyjnego w I
pot. 2025 r.

Presja ptacowa obnizy
sie w kolejnych
kwartatach

To nie koniec obnizek
stép procentowych w
tym roku

Ryzyko polityczne
negatywne dla kursu
ztotego

\_ Zrédto: Credit Agricole, GUS, Refinitiv

1 Wzrost PKB Prognoza Prognoza inflacji 500 Prognoza stép procentowych
12 |— 6 g
10 i 5 7,00
H : 6,00
4 i - 4 5,00
2 3 = ey ’ q:‘.ﬁ.\.
0 IIII..._ —=n 4,00 See
: i 2 3,00
-6 i 1 2,00
B ' o 1,00
a s L 8
AR AR AR AR A R A AR R AR RRRRRRRRA R 0,00
-1
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2026 gru 24 mar 25 cze 25 wrz 25 gru 25 mar 26 cze 26 wrz 26 gru 26 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mEm Przyrost zapasOw B Eksport netto — 7ywnosé mmm Noséniki energii Stopa referencyjna NBP (%)
s Inwestycje Spozycie ogétem — Paliwg mm |nflacja bazowa Wibor 3M (%)
—t— PKB (% r/r) =—t— |nflacja CPI (%r/r) meme—- FRA 3M (%)
Bezrobocie i dynamika ptac Prognoza inflacji Zywnosci Prognoza kurséw walutowych
16 4,0 f; 5,00 1,30
14 45 6 4,75 1,25
12 —===' 5g i 4,50 1,20
10 5,5 3 4,25 1,15
\
8 \ 60 2 4,00 1,10
LY
6 Ye=t 65 0 3,75 1,05
4 70 !
’ gru 24 mar 25 cze 25 wrz 25 gru 25 mar 26 cze 26 wrz 26 gru26  3:50 1,00
2 7,5 Napoje s Cukier 325 0.95
9 N N N D ™ & © —Ryby m— \Narzywa ’ ,
& q’& ,\9'» @m '»& '\.& '19'1, @w — Owoce Olej 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Place (% r/r, . 0§) — g’l'fc';:wn — s Kurs EURPLN (1.0%) Kurs USDPLN {.0$)
Bezrobocie (%, SA, p. 03, odwrocona 0s) — Inflacja (% r/r) e KUrs EURUSD (p.0$)

Jakub Borowski
Gtéwny Ekonomista
tel.: 600 457 021

jakub.borowski@credit-agricole.pl

Krystian Jaworski

Starszy Ekonomista

tel.: 512 191 822
krystian.jaworski@credit-agricole.pl

Jakub Olipra

Starszy Ekonomista

tel.: 518 003 696
jakub.olipra@credit-agricole.pl




CREDIT

ex

A

AGRICOLE AGRO

ZBOZA

Kolejny sezon ze spadkiem swiatowych zapasow zbdz

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 maja br. swiatowa produkcja zbdz w sezonie
25/26 zwiekszy sie do 2358,0 min t wobec 2301,8 min t w sezonie 24/25 (+2,4%). Ztoz3 sie na to wyzsze zbiory
kukurydzy (+3,6%), pszenicy (+1,1%), jeczmienia (+1,6%) i pozostatych gatunkéw zbdz (+1,1%). Wyzsza
produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej wiekszymi zbiorami w USA (+6,4% - ze wzgledu
na wyisza powierzchnie zasiewéw), na Ukrainie (+13,8% - gtdwnie ze wzgledu na wyzsze plony) oraz w
Argentynie (+6,0% - z uwagi na istotnie wyzszg powierzchnie zasiewow, ktéra skompensuje nizsze plony).
Wozrost produkcji pszenicy bedzie wynikat gtdéwnie z jej wyzszych zbiorow w Unii Europejskiej (+11,4% - z uwagi
na efekt niskiej bazy sprzed roku zwigzany z niekorzystnymi warunkami agrometeorologicznymi we Francji)
oraz w Indiach (+3,3% - ze wzgledu na wyzsze plony i wzrost powierzchni zasiewéw), podczas gdy jej spadek
prognozowany jest w Australii (-9,1% - spadek zaréwno plondéw jak i powierzchni zasiewdw), w Pakistanie (-
9,3%) oraz w USA (-2,6% - ze wzgledu na spadek powierzchni zasiewdw). Z kolei wyzsze zbiory jeczmienia beda
efektem wzrostu jego produkcji w UE (+5,3%) oraz w Rosji (+10,8% - gtéwnie ze wzgledu na efekt niskiej bazy
sprzed roku), ktéry skompensuje nizszg podaz ze strony Australii (-5,8%) i Turcji (-5,0%).

Zgodnie z prognoza USDA swiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 2355,7 min t wobec
2322,2 min t w sezonie 24/25 (+1,4%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku pszenicy (+1,1%),
kukurydzy (+1,8%), jak i pozostatych gatunkow zbdz (+2,3%), podczas gdy konsumpcja jeczmienia obnizy sie o
0,4%. W kierunku wzrostu spozycia zbdz oddziatuje ich zwiekszona dostepnos¢ oraz nadal relatywnie niskie na
tle historycznym ceny.

USDA w swoich prognozach oczekuje dalszego spadku $wiatowych zapaséw zbdz w sezonie 25/26 do 571,1
min t wobec 581,6 mln t w sezonie 24/25 (-1,8%). Jednoczesnie bedzie to najnizszy poziom zapaséw od sezonu
14/15. W konsekwencji, uwzgledniajgc wzrost $wiatowej konsumpcji zbdz, wspédtczynnik zapasy/spozycie
zmniejszy sie do 24,2% wobec 25,0%, osiggajac najnizszg wartos$¢ od sezonu 13/14.

Ceny zb6z na gtéwnych gietdach towarowych w ostatnich miesigcach pozostajg na niskim na tle historycznym
poziomie. Prognozowany przez USDA relatywnie silny spadek swiatowych zapaséw zbdz wskazuje naszym
zdaniem na przestrzen do wzrostu cen zbdz w kolejnych kwartatach. W tym kontekscie istotne bedzie, czy
kolejne szacunki potwierdza pogtebiajacy sie spadek zapaséw na swiatowym rynku zbdz. Uwzgledniajac
czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 100 zt/dti 95
zt/dt na koniec 2025 r. i ok. 110 zt/dt i 100 zt/dt na koniec 2026 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy sg warunki agrometeorologiczne wsrdd kluczowych swiatowych producentéw i eksporteréw zbdz,
kolejne szacunki $wiatowej produkcji zbdz w sezonie 25/26, a takze dalszy rozwdj sytuacji geopolitycznej.
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ROSLINY OLEISTE

Ceny rzepaku pozostang w lekkim trendzie wzrostowym

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA z 12 maja br. $wiatowa produkcja nasion i owocdw najwazniejszych roélin oleistych
w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 692,1 min t wobec 677,2 min t w sezonie 24/25 (+2,2%), co bedzie przede
wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+1,4%), rzepaku (+5,2%) i nasion stonecznika (+8,3%). Wyzsze zbiory
soi wynika¢ beda przede wszystkim ze zwiekszenia jej produkcji w Brazylii (+3,6% - ze wzgledu na wieksza
powierzchnie zasiewdw oraz wyzsze plony). Tym samym Brazylia istotnie wzmocni swojg pozycje najwiekszego
producenta na $wiatowym rynku soi.

¢ 7Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 25/26 zwiekszy sie do
687,7 min t wobec 668,4 min t w sezonie 24/25 (+2,9%). Do wzrostu zuzycia roslin oleistych przyczynig sie ich
wcigz relatywnie niskie ceny pofaczone ze zwiekszong dostepnoscig. Przeciwny wptyw ma natomiast
utrzymujacy sie w ostatnich kwartatach silny spadek Swiatowych cen ropy naftowej, ktére osiggnety najnizsze
poziomy od 2021 r. Nizsze ceny ropy naftowej oddziatujg w kierunku mniejszego wykorzystania roslin oleistych
do produkcji biopaliw.

¢ W warunkach wyzszej produkgji roélin oleistych od ich zuzycia w sezonie 25/26 prognozowany jest wzrost ich
Swiatowych zapasow do 143,2 min t wobec 141,3 min t w sezonie 24/25 (+1,4%). Poniewaz zuzycie wzro$nie
szybciej, wskaznik zapasy koficowe/zuzycie zmniejszy sie do 20,8% wobec 21,1%, osiggajac najnizszg wartosé
od sezonu 22/23. W przypadku soi, majgcej najwiekszy udziat w $wiatowej produkcji roslin oleistych (ok. 62%),
wskaznik ten zmniejszy sie do 29,3% wobec 30,0%, co réwniez bedzie najnizszym poziomem od sezonu 22/23.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 89,6 min t wobec 85,1 min t
w sezonie 24/25. Wzrost produkcji rzepaku bedzie wynika¢ z jego wyzszych zbiorow w UE (+13,6%), Rosji
(+14,0%) i Kanadzie (+3,7%) — we wszystkich trzech przypadkach bedzie to efekt zaréwno wiekszej powierzchni
zasiewOw, jak i wyraznie lepszych plondw. Z kolei $wiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 25/26 zwiekszy sie do
89,2 min t wobec 87,3 min t w sezonie 24/25 (+2,1%), do czego przyczyni sie jego wieksza dostepnosé. W
konsekwencji $wiatowe zapasy rzepaku w sezonie 25/26 nie zmienig sie w poréwnaniu do sezonu 24/25 i
wyniosg 9,2 min t. W efekcie wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zmniejszy sie tylko nieznacznie do 10,4%
wobec 10,5%, nie sygnalizujgc istotnych zmian w dostepnosci rzepaku na swiatowym rynku.

¢ Nieznacznie mniejsza dostepnosc¢ roélin oleistych sugerowana przez spadek relacji zapasy koicowe do zuzycia,
wskazuje na pewng przestrzen do wzrostu cen rzepaku w kolejnych kwartatach. Uwzgledniajac czynniki
krajowe prognozujemy, ze na koniec 2025 r. cena skupu rzepaku wyniesie ok. 2500 zt/t i ok. 2600 zt/t na koniec
2026 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa warunki agrometeorologiczne wsréd kluczowych
Swiatowych producentow i eksporterdw roslin oleistych, kolejne szacunki swiatowe] produkcji roslin oleistych
w sezonie 25/26, a takze dalszy rozwdj sytuacji geopolityczne;j.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Dotek cenowy na rynku trzody chlewnej juz za nami

Realizuje sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym ceny na unijnym rynku trzody chlewnej osiggnety na poczatku
br. swoje lokalne minimum i w kolejnych kwartatach obserwowany bedzie ich stopniowy wzrost. W kierunku
zwiekszenia cen oddziatywaé bedzie oczekiwane przez nas ozywienie popytu na wieprzowine, zarowno na
rynku unijnym, jak i na rynkach pozaunijnych, w warunkach rosnacej sity nabywczej gospodarstw domowych.
W naszej ocenie, wzrost podazy migsa nie bedzie nadazat za silniejszym popytem, co bedzie prowadzi¢ do
wyzszych cen. Czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg coraz wiekszy zasieg wystepowania ASF oraz
ewentualne dalsze rozprzestrzenienie sie pryszczycy w Europie.

W okresie I-111 2025 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordéw) zwiekszyta sie
01,9% r/r wobec wzrostu o 1,4% w analogicznym okresie 2024 r., co wynikato z wyraZnie wyzszego wolumenu
sprzedazy, podczas gdy ceny uzyskiwane przez eksporteréw obnizyty sie. Cena skupu zywca wyniosta w
kwietniu 2025 r. 7,02 zt/kg (-7,9% r/r), a cena pasz dla $win 1,78 zt/kg (-1,7% r/r). W rezultacie relacja cen
zywiec/pasza uksztattowata sie w kwietniu na poziomie 3,94 wobec 4,20 przed rokiem, wskazujgc na
pogorszenie optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych
prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce na koniec 2025 r. wyniesie ok. 7,00 zt/kg oraz 7,40
zt/kg na koniec 2026 r.

W ostatnich miesigcach doszto do dalszego przyspieszenia wzrostu cen skupu bydta w UE, ktére wyznaczyty
nowe historyczne maksima. Jest to efektem przede wszystkim utrzymujacego sie spadku produkcji bydta w UE,
ktore nastepuje mimo jej rekordowej optacalnosci. W naszej ocenie wynika to ze zmian strukturalnych
zachodzacych w unijnym sektorze bydta znajdujgcych odzwierciedlenie w spadku zainteresowania jego
hodowlg z uwagi na wysoka niepewnos¢ regulacyjng, presje ze strony chordb zwierzat i coraz wieksze
problemy z sukcesja w gospodarstwach. Stad uwazamy, ze ceny skupu bydta w najblizszych kwartatach
pozostang wysokie, a ich zmiennos$¢ bedzie determinowana gtdwnie przez wahania popytu w warunkach
systematycznego spadku podazy. Czynnikiem ryzyka dla sektora jest rosnaca presja ze strony chordb zwierzat.

W okresie I-111 2025 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
24,7% r/r wobec wzrostu 0 2,9% w analogicznym okresie 2024 r., co wynikato zaréwno z wyzszego wolumenu
sprzedazy, jak i wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporterédw. Cena skupu bydta wyniosta w kwietniu 2025 r.
13,48 zt/kg (+29,7% r/r) — osiagajac rekordowy poziom, a cena pasz dla bydta 1,88 zt/kg (+0,8% r/r). W
rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 7,15 wobec 5,56 przed rokiem, osiggajgc
kolejny rekordowy poziom. Uwzgledniajgc sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze
cena skupu bydta w Polsce na koniec 2025 r. wyniesie ok. 13,50 zt/kg oraz 13,00 zt/kg na koniec 2026 r.
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Prognoza cen skupu zywca bydta Opfacalnosé produkcji wotowiny
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Cena skupu zywca bydta (zi/kg) Relacja cen wotowiny do cen paszy (I. o) 2022 2023 2024 2025
Prognoza Credit Agricole = Cena paszy dla bydta (zi/kg, p. 03)
Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Credit Agricole
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Ceny drobiu i jaj pod presja choréb ptakéow

# W ostatnich miesigcach doszto do istotnego pogorszenia sytuacji podazowej na krajowym rynku drobiu, co
wynika ze strat zwigzanych z ptasig grypa oraz rzekomym pomorem drobiu (chorobg Newcastle). Zgodnie z
danymi Gtéwnego Inspektoratu Weterynarii od poczatku br., ze wzgledu na te dwie choroby poddano utylizacji
ponad 10,3 min sztuk drobiu ze stad komercyjnych, co stanowi ok. 5% pogtowia drobiu na koniec 2024 r. Mimo
to straty nadal pozostajg nizsze niz w 2021 r., kiedy to siegnety 7% pogtowia drobiu. Cho¢ w najblizszych
miesigcach mozna oczekiwac poprawy sytuacji epizootycznej, to przejsciowo nizsza podaz drobiu jest obecnie
czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu cen. Ze wzgledu na skale strat nie uwazamy jednak, aby ceny
przekroczyty poziomy z lat 2021-2022.

¢ W okresie I-Ill 2025 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetworéw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 17,8% r/r wobec spadku o 1,4% w analogicznym okresie 2024 r., co wynikato z wyzszego wolumenu
sprzedazy oraz z wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu drobiu wyniosta w kwietniu 2025
r. 6,21 zt/kg (+20,3% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,66 zt/kg (+1,3% r/r). W
rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w kwietniu 3,74 wobec 3,15 przed rokiem, wskazujgc na wzrost
optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu
oczekujemy, ze cena skupu drobiu na koniec 2025 r. wyniesie ok. 6,00 zt/kg i ok. 5,40 zt/kg na koniec 2026 r.

# W ostatnich miesigcach doszto do dalszego silnego wzrostu cen skupu jaj w UE. Wynikato to ze strat zwigzanych
z wystepowaniem ptasiej grypy (nie tylko w Europie), ktére nastgpity w warunkach ograniczonej podazy jaj na
unijnym rynku. Uwazamy, ze istotnym czynnikiem, ktéry ogranicza produkcje jaj w UE w ostatnich kwartatach
jest réwniez postepujgca transformacja sektora produkcji jaj wsrdd czesci kluczowych unijnych producentéw
jaj, polegajaca na zastepowaniu chowu klatkowego chowem bezklatkowym. Oczekujemy, ze kolejne miesigce
przyniosa wyrazng poprawe sytuacji epizootycznej, co bedzie sprzyja¢ spadkowi cen jaj, cho¢ pozostang one
naszym zdaniem na wysokim na tle historycznym poziomie.

W okresie I-lll 2025 r. warto$é¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie 0 22,9% r/r wobec spadku o 20,7% w

\ @%‘““ MAPA

Ceny drobiu i jaj pod
presja chordb ptakéw

Wysokie cen skupu
wspierajg optacalnos¢
produkcji drobiu

Kolejne miesigce
przyniosg spadek cen
jaj

Ceny skupu jaj na

analogicznym okresie 2024 r., co byto efektem wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw oraz wyzszego rekordowym
wolumenu sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w kwietniu 2025 r. wyniosta 82,44 zt/100 sztuk (68,7% r/r),a  poziomie
cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,46 zt/kg (2,8% r/r). W konsekwencji w kwietniu relacja
cen 100 jaj/pasza wyniosta 56,55 wobec 34,46 przed rokiem, wskazujgc 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 2025 r. wyniesie ok. 60 z1/100 sztuk oraz ok. 65 z1/100 sztuk
na koniec 2026 r. Czynnikami ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu i jaj sg sytuacja epizootyczna w kraju oraz
tempo wzrostu podazy wsrdd najwiekszych producentéw miesa drobiowego i jaj.
@ 700 Prognoza cen skupu drobiu Optacalnos¢ produkcji drobiu Polski eksport drobiu w min EUR - )
’ 3,80 2,40 mieso, przetwory, drob z
6,50 Pt 160 ™\ | 520 580 €50, p Y, ywy
' I\ ] e @
6,00
Y 3,40 2,00 500
5,50 3,20 b\ e 7
5,00 420
4,50 N 3,00 A'l [ 160 3g9
o0 A v 2,80 140 340
POWAA W | 2,60 120 300
3,50 v‘v h 260
300 e, 240 vV 100 220
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2,20 T T \ T \ T 0,80 180
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 VY VEVIEVIE X X XX
= Cena skupu drobiu (zi/kg) Relacja cen drobiu do cen paszy (. 08) 2022 2023 2024 2025
Prognoza Credit Agricole Cena paszy dla drobiu (zt/kg, p. 0$)
Prognoza cen skupu jaj klasy M 50 Optacalnos¢ produkcji jaj 325 Polski eksport jaj w min EUR -
20 P jaja w skorupkach i bez skorupek
55 3,00
80 | 84
50 2,75
70 M a5 | 2,50 I
(A 64
60 a0 | Vv 225 o
50 35 2,00
0 30 M V 175
VAT i 25 150
30 \gaM A 20 125 24
20 4G e 190 14
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 P v Ve VE VIEVIE X XXX
Cena skupu JajlklaSV’M (24/100 sztuk) Relacja ceny 100 jaj kl. M do ceny 1 kg paszy (1. o) 2022 2023 2024 2025
Prognoza Credit Agricole Cena paszy dla niosek (zi/kg, p. 0%)
\ Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole j
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE “ .

Ceny produktow mlecznych pozostang w lekkim trendzie wzrostowym

# W ostatnich miesigcach ceny wiekszosci produktéw mlecznych ksztattowaty sie w trendzie wzrostowym. W Kontynuacja wzrostu
efekcie pozostajg one na ogoét wyraznie wyzsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Z najsilniejszym cen na rynku mleka
wzrostem cen w ujeciu rocznym mamy do czynienia w przypadku serwatki oraz masta (mimo odnotowanej
silnej korekty cen na poczatku 2025 r.), podczas gdy ceny odttuszczonego mleka w proszku pozostaja na
obnizonym poziomie. W konsekwencji, relacja cen ttuszczu mlecznego i biatka, mierzona réznicg pomiedzy
cenami masta i odttuszczonego mleka w proszku, pozostaje na wysokim na tle historycznym poziomie,
wskazujac na utrzymujaca silng nieréwnowage na rynku ttuszczu mlecznego i biatka.

¢ Gtéwnga przyczyng wzrostu cen jest obnizenie dostaw mleka wséréd kluczowych $wiatowych eksporteréw Brak przestrzeni do
produktéw mlecznych (UE, Nowa Zelandia, USA, Australia, Argentyna). Na szczegdlng uwage zastuguja  znaczgcego
niekorzystne perspektywy produkcji mleka na poétkuli pétnocnej, ktéra weszta obecnie w decydujaca faze  zwiekszenia podazy
sezonu mleczarskiego. Zgodnie z prognozami USDA, wzrost wydajnosci produkcji mleka w UE nie skompensuje mleka w 2025 r.
spadku pogtowia krow mlecznych. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia pogtowia kréw jest coraz
wieksza skala wycofywania sie rolnikow z produkcji mleka, w szczegdlnosci w Europie Zachodniej, m.in. za
sprawg zmian demograficznych i braku sukcesji, jak rowniez niskiej optacalnosci produkcji. Z kolei cho¢
prognozy USA sugerujg przestrzen do wzrostu dostaw mleka w USA, to jak na razie ich skumulowany poziom
od poczatku br. jest nizszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. W tym samym czasie obserwujemy
lekkie ozywienie popytu na produkty mleczne. Cho¢ zakupy ze strony Chin, ktére sg najwiekszym swiatowym
importerem produktéw mlecznych w najblizszych kwartatach 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 sprzyjaé bedzie
prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze na swiecie.

¢ Uwazamy, ze w warunkach braku przestrzeni do znaczgcego zwiekszenia podazy mleka wsérdd kluczowych Perspektywy na rynku
eksporteréow produktéw mlecznych na Swiecie, jak réwniez postepujgcego ozywienia popytu na produkty mleka pozostajg
mleczne, wzrost cen na rynku mleka utrzyma sie do korica 2025 r. Pogorszenia sytuacji oczekujemy dopiero w korzystne
2026 r., co bedzie efektem dostosowania podazy oraz popytu do rosngcych cen produktéw mlecznych.

¢ Uwzgledniajgc sytuacje na $wiatowym rynku mleka prognozujemy, ze cena skupu mleka w Polsce na koniec Ceny skupu mleka
2025 r. wyniesie ok. 275 zt/hl, a na koniec 2026 r. ok. 250 zt/hl. Jednoczesnie, ze wzgledu na wysoka osiggng szczyt w IV
konkurencje pomiedzy mleczarniami o surowiec, najprawdopodobniej cena skupu mleka w Polsce bedzie kw. 2025 r.
nadal odchyla¢ sie w gére od $redniej unijnej. Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg ksztattowanie sie
warunkow agrometeorologicznych na kluczowych rynkach oraz sytuacja geopolityczna na Swiecie. Istotnym
czynnikiem ryzyka dla branzy jest takze presja ze strony choréb zwierzat.

Produkcja mleka wsrdod najwiekszych Wolumen chirskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
eksporteréw produktéw mlecznych (% r/r)* produktéw mlecznych (tys. ton) 1800
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Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska *dane skorygowane o efekt lat przestepnych
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Zapowiadajgq sie stabe zbiory owocow i warzyw
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# Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 29.05.2025, przebieg zimy 24/25 na ogét ~ Wiosenne przymrozki
sprzyjat utrzymaniu dobrej kondycji krzewdw i drzew owocowych. Niemniej brak mroznej zimy doprowadzit ostabity perspektywy
do wiekszej skali wystepowania szkodnikow roslin. Tegoroczna wegetacja zaczeta sie w warunkach wyraznego tegorocznych zbioréw
deficytu wody. Z kolei w kwietniu i maju na duzym obszarze kraju wystgpity przymrozki, ktére doprowadzity owocow
do uszkodzen kwiatéw i zawigzanych juz owocdéw. Zgodnie z komunikatem GUS na straty szczegdlnie narazone
byty sady wisniowe, czeresniowe, morelowe i brzoskwiniowe. Uwzgledniajgc powyzsze czynniki, uwazamy, ze
istnieje wysokie prawdopodobienstwo uksztattowania sie tegorocznych zbiorow owocdéw ponizej sredniej
wieloletniej. Wstepny szacunek dotyczacy tegorocznych zbioréw owocéw poznamy 31 lipca.

¢ Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 29.05.2025, tegoroczne siewy warzyw Deficyt wody w
byty utrudnione przez relatywnie niskie temperatury oraz deficyt wody w glebie. Jednoczesnie brak poczatkowej fazie
odpowiedniej ilosci opaddéw spowodowat spowolnienie, a takze ostabienie wschodow warzyw. W drugiej wegetacji
potowie kwietnia i w maju w wielu regionach warunki agrometeorologiczne byty rdwniez niesprzyjajace ze
wzgledu na niedobdr opaddw, ktdéry ograniczat rozwdj roslin oraz zmniejszat skutecznos¢ nawozenia. Z tego
powodu dostrzegamy istotne ryzyko, ze tegoroczne zbiory warzyw uksztattujg sie ponizej Sredniej wieloletnie;j.

Wstepny szacunek dotyczgcy tegorocznych zbioréw warzyw poznamy 31 lipca.

¢ 7Zgodnie z raportami Komisji Europejskiej warunki agrometeorologiczne wéréd pozostatych znaczacych Stabe krajowe zbiory
producentéw owocow i warzyw istotnych z punktu widzenia polskiego koszyka inflacyjnego byty w tym roku owocow i warzyw
mieszane. Oczekiwane zbiory w panstwach pétnocy (Niemcy, Francja, Benelux) beda podobnie jak w Polsce moga sprzyjac
ograniczone przez niskie wiosenne opady, podczas gdy w panstwach potudnia (Hiszpania, Portugalia, Wtochy, zwiekszonemu
Grecja) oczekiwane s obfite plony zwigzane z dobrym nawodnieniem. W konsekwencji mozna oczekiwac, ze  jmportowi
nizsza tegoroczna krajowa produkcja owocéw i warzyw bedzie czeSciowo kompensowana przez zwiekszony
import.

¢ 7 uwagi na zapowiadajace sie stabe zbiory zaréwno owocdw, jak i warzyw, w najblizszych miesigcach Najblizsze miesiace
oczekujemy wzrostu rocznej dynamiki cen w tych kategoriach. Uwazamy, ze z wigkszg presjg na wzrost cen  pravniosa wzrost
mozemy miec do czynienia w przypadku owocow, gdzie spadek zbiorow moze okazac si¢ wigkszy. Na tym  gynamiki cen owocéw
etapie nasze prognozy sg jednak obcigzone duzg niepewnoscia i ich realizacja w duzym stopniu zaleze¢ bedzie i warzyw
od ksztattowania sie warunkéw agrometeorologicznych w kolejnych miesigcach. Stad gtdwnym czynnikiem
ryzyka dla naszych sciezek cen jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w biezgcym sezonie w
Polsce i wérdd pozostatych znaczacych producentéw owocdw i warzyw.

Zbiory owocéw w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw Roczna dynamika cen owocéw w Palsce (% r/r)
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Zbiory warzyw gruntowych w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw Roczna dynamika cen warzyw w Polsce (% r/r)
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Dlaczego sprzedaz detaliczna zywnosci spada?

Sprzedaz detaliczna w kategorii "2zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe"

W ostatnich latach moina zaobserwowaé wyrazny spadek

gg sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych w kategorii
120 \ »2ywnosé, napoje i wyroby tytoniowe”. Stanowi to pewne
115 zaskoczenie w Swietle rosnacej konsumpcji prywatnej,
110 wspieranej przez wzrost realnych wynagrodzen. Stad
igg przedmiotem ponizszej analizy jest proba wyjasnienia tego
95 zjawiska.

S ST ST % S 1 o o P o

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Na samym poczatku istotne jest wyjasnienie kwestii metodycznych, zwigzanych z raportowanymi przez GUS danymi. Po pierwsze,
dane dotyczg sprzedazy detalicznej tylko w podmiotach zatrudniajgcych co najmniej 10 pracownikéw. Po drugie, kategoria
,Zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe” obejmuje jedynie sprzedaz detaliczng w sklepach wyspecjalizowanych, w ktérych
przewazajgcg czesc sprzedazy stanowi zywnosé, napoje i wyroby tytoniowe, czyli takich jak np. sklepy spozywcze, miesne, rybne czy
tez piekarnie. W sytuacji, w ktorej sklep prowadzi dziatalno$¢ mieszang i poza zywnoscig, napojami i wyrobami tytoniowymi
sprzedaje réwniez inne towary, jego sprzedaz jest klasyfikowana w kategorii ,sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych
sklepach”. W tej kategorii mozna znalezé¢ m.in. dyskonty, supermarkety oraz hipermarkety. Dane o sprzedazy detalicznej w
niewyspecjalizowanych sklepach od stycznia 2020 r. nie s3 jednak podawane do publicznej wiadomosci. Wynika to z tego, ze ze
wzgledu na wysokg koncentracje firm w tym sektorze ujawnienie danych przez GUS pozwalatoby na formutowanie wnioskéw
dotyczacych pojedynczych podmiotéw, co mogtoby doprowadzi¢ do ztamania tajemnicy statystyczne;j.

Uwzgledniajgc metodyke raportowania danych przez GUS, utrzymujacy sie w ostatnim czasie wyrazny spadek sprzedazy detalicznej
w kategorii ,,zZywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe” mozna zatem w duzym stopniu ttumaczy¢ ewolucja handlu detalicznego w Polsce.
W strukturze handlu detalicznego coraz wieksze znaczenie majg bowiem nowoczesne kanaty handlu, w szczegdlnosci dyskonty,
podczas gdy udziat tradycyjnych matych sklepéw spozywczych i sklepdw specjalistycznych spada.

Zjawisko to wynika z nastepujacych czynnikéw. Po pierwsze,
20% dyskonty poprzez efekty duzej skali, a w konsekwencji wieksze

30% mozliwosci negocjacyjne i marketingowe, sg w stanie zaoferowacd
20% bardziej konkurencyjne ceny. Co wiecej, w Polsce rynek ten jest
10% ————— wyjatkowo konkurencyjny ze wzgledu na relatywnie duzga liczbe
0% sieci handlowych na tle pozostatych krajéow UE, co dodatkowo

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 nasila rywalizacje cenowa pomiedzy dyskontami. Z przyktadem
= Sklepy typu Convenience i stacje benzynowe tego mielismy do czynienia w kwietniu 2024 r., kiedy to cze$é sieci

Udziat w tacznych obrotach sklepéw spozywczych

e Supermarkety . . .z
Hipermarkety handlowych zdecydowato sie nie podnosi¢ oferowanych przez
e DyskoNty siebie produktow zywnosciowych mimo przywrdcenia przez rzad
Specjalistyczne sklepy spozywcze, alkoholowe i tytoniowe 5% stawki VAT na zywno$¢. Po drugie, dyskonty w przeciwieristwie
Mate lokalne sklepy spozywcze . L. . .
Zrodto: Credit Agricole do sklepédw wyspecjalizowanych, sg w stanie zaoferowac peten

koszyk débr codziennego uzytku, co ogranicza czas potrzebny na
zrobienie zakupdw, zwiekszajgc w ten sposob atrakcyjno$¢ tego kanatu handlu detalicznego dla wielu gospodarstw domowych.
Czynniki te w istotnym stopniu ttumaczg przyspieszenie wzrostu udziatu dyskontéw w sprzedazy detalicznej zywnosci w okresie
pandemii oraz podwyzszonej inflacji.

. i . o Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze cho¢ udziat sklepow

Liczba sklepéw danej specjalizacji (2010=100) L. S L. L .
140 wyspecjalizowanych w sprzedazy zywnosci, napojoéw i wyrobow
120 tytoniowych obniza sie, to obserwowane sg istotne rdznice
pomiedzy poszczegdlnymi segmentami. W poréwnaniu do 2010

10 r. najwiekszy spadek liczby sklepéw miat miejsce w przypadku
80 sklepow miesnych (-34%) i ogdlnospozywczych (-21%), przy czym
60 w przypadku tych ostatnich w ostatnich latach widoczne jest

Eﬂg_ogézlggfpozywczzgl“ 2016 f.ls_owoczg\flg_warzyﬁ’g pewne odbicie. Relatywnie silnie obnizyta sie réwniez liczba
miesna —@—rybna sklepéw z alkoholami (-17%) oraz rybnych (-19%). Niewielki
=@ piekarniczo-ciastkarska =@— napojéw alkoholowych spadek odnotowano natomiast w przypadku liczy sklepéw

Zrédito: GUS, Credit Agricole owocowo-warzywnych (-6%), podczas gdy liczba sklepéw

piekarniczo-ciastkarskich zwiekszyta sie (+12%).

Podsumowujgc uwazamy, ze obserwowany w ostatnich latach spadek sprzedazy detalicznej w kategorii ,zywnosé, napoje i wyroby
tytoniowe” nie musi swiadczy¢ o spadku sprzedazy zywnosci, lecz jest przede wszystkim efektem utraty udziatéw w rynku przez
sklepy sklasyfikowane w tej kategorii. Warto pamietac, ze przewazajgca czesc produktow zywnosciowych to tzw. podstawowe dobra
normalne, na ktdre popyt rosnie wolniej niz dochéd konsumentéw. Mimo, ze wraz ze wzrostem zamoznosci spoteczenstwa udziat
zywnosci w wydatkach spada, to same wydatki na zywnos¢ nadal rosng. Z tego powodu uwazamy, ze cho¢ wydatki na zywnos¢
mogg charakteryzowac sie zmiennoscia zwigzang z sytuacja finansowg gospodarstw domowych oraz ich nastrojami, to w dtugim
okresie pozostajg one w trendzie wzrostowym.
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Sprzedaz detaliczna w kategorii "Zzywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe"
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Sprzedaz detaliczna (12-miesieczna $rednia ruchoma, ceny state, 2010=100, |. 0$)
Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (p. 0$)

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Mimo wspomnianej ewolucji handlu detalicznego w Polsce i spadku
znaczenia sprzedazy detalicznej w kategorii ,zywnos$é, napoje i
wyroby tytoniowe” dane nadal stanowig cenny barometr sprzedazy
zywnosci w Polsce. W tym kontekscie na uwage zastuguje
zestawienie 12-miesiecznej sredniej ruchomej sprzedazy detalicznej
w kategorii ,,zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe” w cenach statych
z Biezacym  Wskaznikiem Ufnosci  Konsumenckiej (BWUK)
publikowanym przez GUS. Do 2020 r. mozna byto zaobserwowac
silng korelacje pomiedzy tymi dwiema zmiennymi, ktérg zaktdcita
pandemia. Nastepnie obserwowana byta odwrotna zaleznos¢
zwigzana z wybuchem wojny na Ukrainie i naptywem uchodzcéw,

ktéry z jednej strony zwiekszyt popyt na zywnos¢, podczas gdy z drugiej strony doprowadzit do zatamania koniunktury
konsumenckiej. Oczekujemy, ze kolejnych kwartatach bedziemy ponownie obserwowac dodatnig zalezno$¢ pomiedzy biezgca
koniunkturg konsumencka a sprzedazg detaliczng w kategorii ,,zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe”.

Uwazamy, ze najblizsze kwartaty przyniosg poprawe koniunktury konsumenckiej. Sprzyja¢ temu bedzie prognozowane przez nas
ozywienia gospodarcze, spadek inflacji, a takze utrzymujacy sie relatywnie silny wzrost wynagrodzen. Bedzie to w naszej ocenie
oddziatywac w kierunku przyspieszenia wzrostu wydatkéw na zywnosc ogétem.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

"
2,9 3,1 3,3

PKB (%, r/r) 3,2 2,9 3,1 3,2 3,7 3,5 3,2 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 2,5 2,1 2,0 1,8 2,4 2,8 3,1 3,3 31 2,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) 6,3 7,0 8,8 7,3 8,5 8,1 7,3 6,5 -2,2 7,4 7,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 2,9 3,4 4,5 53 5,8 5,8 53 2,0 3,0 5,5
Import (ceny state, %, r/r) 3,5 4,5 4,3 3,9 4,3 5,2 4,7 4,2 4,2 4,1 4,6
2 2 Spozycie prywatne (pp.) 16 1,2 1,2 0,9 1,5 1,6 1,8 1,6 1,7 1,2 1,6
:: é % Inwestycje (pp.) 0,8 1,1 1,4 1,6 1,1 1,3 1,2 1,5 -0,4 1,2 1,3
; : Eksport netto (pp.) -1,1 -0,7 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,7 0,7 -1,1 -0,4 0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 4,9 4,9 52 4,8 4,8 4,8 5,1 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,3 71 6,5 5,8 5,9 6,1 6,2 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,2 2,6 2,5 2,2 2,7 3,0 3,0 3,6 3,5 2,7
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 4,85 4,85 4,85 4,35 4,35 4,35 4,36 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,75 4,25 4,25 4,25 4,25 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,19 4,24 4,20 4,20 4,19 4,18 4,17 4,16 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,87 3,74 3,72 3,68 3,71 3,73 3,76 3,78 4,13 3,68 3,78

* 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*

08 1,0 15 1,08 112 113 1,14 113 112 111 1,10
1,0 161,53 161,28 16159 161,88 163,85 163,52 163,17 162,80
1,4 08 083 08 08 08 08 08 081
43 725 720 723 725 726 728 727 7,26
2,2 778 784 78 778 7796 7176 777 1,77
63 6,7 8547 8600 8500 8450 8400 8350 8325 83,00
Indonezja 5,0 47 49 16560 16650 16500 16400 16400 16300 16400 16500
5,1 42 43 444 430 425 420 425 430 430 430
Filipiny 56 6,0 6.1 5723 5630 5600 5550 5600 5630 5650 56,50
24 25 134 131 13 129 129 13 131 131
08 23 1473 1405 1390 1380 1370 1360 1360 1370
2,6 25 3320 3040 3020 3000 30,00 3020 3030 30,40
2,2 23 3393 3400 3450 3500 3550 3600 3580 3560
6,1 6,0 25549 25900 25700 25600 25400 25300 25500 25500
2,0 1,7 573 570 575 58 58 590 595 590
0,0 1,0 2046 2025 2050 20,75 21,00 21,00 21,00 21,00

Strefa euro

0,9
0,9
4,6
23

Japonia 0,1
Wielka Brytania 0,9
5,0

<

g > =
=]

Hong Kong 2,5
6,8

Singapur 44

Korea Potudniowa 2,0
4,6
Tajlandia 2,5
7,1

Brazylia 3,4
Meksyk 1,2

4,1 15 15 USD/RUB 84,75 95,00 96,00 96,00 96,00 96,00 96,00 96,00
3,0 3,0 32 USD/TRY 3796 3960 40,50 41,20 41,80 42,20 42,60 43,00

* wartosc¢ na koniec okresu
Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank

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