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Ozywienie inwestycji w koricu nadeszto

W kolejnych kwartatach oczekujemy kontynuacji ozywienia gospodarczego w Polsce, wspieranego przez
wyzszg aktywnos$¢ w strefie euro i rosngcg absorpcje srodkéw unijnych naptywajgcych do Polski w ramach KPO
i Funduszu Spojnosci. Oczekujemy, ze popyt krajowy, wzmacniany przez stabilny wzrost konsumpcji realizujgcy
sie w warunkach nizszej od naszych wczesniejszych oczekiwan inflacji oraz ozywienie inwestycji,
dynamizowane przez spadek stdép procentowych, pozostanie gtdwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w
najblizszych kwartatach. W konsekwencji, oczekujemy, ze w catym 2026 r. dynamika PKB nie zmieni sie w
poréwnaniu do 2025 r. i wyniesie 3,6%, a w 2027 r. nieznacznie obnizy sie do 3,0%.

Prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach inflacja CPI w Polsce bedzie pozostawaé w pasmie odchylen od celu
inflacyjnego NBP (2,5% +1 pkt proc.). Swoje minimum lokalne na poziomie 2,2% r/r osiggnie ona w | kw. 2026
r., podczas gdy w IV kw. 2026 r. wzrosnie ona do 3,3%, czemu sprzyjac bedga efekty niskiej bazy sprzed roku. W
konsekwencji prognozujemy, ze Srednioroczna inflacja CPl w 2026 r. obnizy sie do 2,7% wobec 3,6% w 2025 r.,
aw 2027 r. wzrosnie do 3,0%.

W warunkach utrzymujacej sie dobrej sytuacji na rynku pracy presja ptacowa w polskiej gospodarce pozostaje
umiarkowanie silna. Uwazamy jednak, ze w kolejnych kwartatach bedzie ona stabnac¢ ze wzgledu na obnizona
inflacje. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzerh w gospodarce narodowej obnizy sie w
2026 r. do 6,0% wobec 8,2% w 2025 r. i pozostanie na tym poziomie réwniez w 2027 r.

Podczas ostatniej konferencji prasowej prezes NBP A. Glapinski dat do zrozumienia, ze bytby zadowolony z
utrzymania stopy referencyjnej przez dtuzszy czas na obecnym (,,doskonatym” w ocenie Prezesa) poziomie.
Niemniej jednoczesnie zwrécit uwage, ze ewentualne dalsze obnizki stép procentowych zaleze¢ beda od
innych cztonkdéw RPP, ktérzy mogg preferowac ich nizszy poziom. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym zblizamy sie do konca cyklu tagodzenia polityki pienieznej w Polsce i w | kw. 2026 r. RPP po
raz ostatni obnizy stopy procentowe o 25pb. Tym samym stopa referencyjna uksztattuje sie na poziomie 3,75%.

W kolejnych kwartatach oczekujemy tagodnej aprecjacji ztotego wzgledem euro. Prognozujemy, ze na koniec
2026 r. kurs EURPLN wyniesie 4,18 wobec 4,23 na koniec 2025 r., a na koniec 2027 r. spadnie do 4,15. Sprzyjac
bedzie temu oczekiwane przez nas ozywienie wzrostu gospodarczego w Polsce oraz zaktadana przez nas
mniejsza od oczekiwan rynkowych skala dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez RPP.
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Dopiero kolejny sezon moze przynies¢ podwyzki cen zboz

« Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 grudnia br. $wiatowa produkcja zbdz w sezonie  Silny wzrost produkcji
25/26 zwiekszy sie do 2413,6 min t wobec 2311,6 min t w sezonie 24/25 (+4,4%). Ztoz3 sie na to wyzsze zbiory zb6z w sezonie 25/26
kukurydzy (+4,3%), pszenicy (+4,6%), jeczmienia (+6,8%) i pozostatych gatunkéw zbdz (+2,1%). Wyzsza
produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej wiekszymi zbiorami w USA (+12,5% - ze wzgledu
na wieksza powierzchnie zasiewdw oraz wyzsze plony), Ukrainie (+13,8%), Argentynie (+6,0%) oraz Meksyku
(+12,1%). Wzrost produkcji pszenicy bedzie wynikat gtéwnie z jej wyzszych zbioréw w UE (+17,9% - z uwagi na
efekt niskiej bazy sprzed roku zwigzany z niekorzystnymi warunkami agrometeorologicznymi we Francji) oraz
w Argentynie (+29,7%), Australii (+8,5%) i Kanadzie (+11,2%). Z kolei wyzsze zbiory jeczmienia beda efektem
wzrostu jego produkcji w UE (+11,4%), w Australii (+16,8%) oraz w Rosji (+14,5%).

# Zgodnie z prognozg USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 2390,7 min t wobec  Globalne spozycie
2334,6 min t w sezonie 24/25 (+2,4%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku pszenicy (+2,2%),  zb6z wolniejsze od ich
kukurydzy (+2,6%), jeczmienia (+3,2%), jak i pozostatych gatunkéw zbdz (+1,3%). W kierunku wzrostu spozycia produkgcji
zb6z oddziatuje ich zwiekszona dostepnos¢ oraz utrzymujace sie relatywnie niskie na tle historycznym ceny.

« USDA w swoich prognozach oczekuje nieznacznego wzrostu $wiatowych zapaséw zb6z w sezonie 25/26 do Niewielki wzrost
584,6 min t wobec 582,1 mIn t w sezonie 24/25 (+0,4%), co bedzie efektem silniejszego wzrostu produkcji zbéz Swiatowych zapaséw
od ich spozycia. Niemniej jednak, uwzgledniajac relatywnie silny wzrost Swiatowej konsumpcji zbdz, zboz
wspotczynnik zapasy/spozycie w sezonie 25/26 zmniejszy sie do 24,5% wobec 24,9%, pozostajgc na relatywnie
niskim na tle ostatnich lat poziomie.

# 7 uwagi na naptywajace kolejne prognozy USDA wskazujace na duzg dostepno$é zbdz w sezonie 25/26 ostatnie Przestrzen do wzrostu
kwartaty przyniosty dalszy spadek ich cen na gtéwnych gietdach towarowych. Jest on szczegdlnie silny w cen zbé6z dopiero w
przypadku pszenicy, dla ktérej oczekiwane zapasy sg wyraZznie wyzsze niz w przypadku kukurydzy. kolejnym sezonie
Prognozowana duza dostepnosé zbdz w sezonie 25/26 ogranicza naszym zdaniem przestrzen do wzrostu ich
cen w kolejnych kwartatach. Z tego powodu uwazamy, ze odbicie cen moze pojawic sie dopiero w kolejnym
sezonie. Przy obecnych niskich cenach uwazamy, ze kolejny sezon przyniesie obnizenie dynamiki produkcji
zb6z, co bedzie oddziatywac¢ w kierunku wzrostu ich cen. Uwzgledniajgc czynniki krajowe, w tym dobre krajowe
tegoroczne zbiory (+6%), prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 80
zt/dt i 80 zt/dt na koniec 2025 r. i ok. 80 zt/dt i 85 zt/dt na koniec 2026 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy sg warunki agrometeorologiczne wsrdd kluczowych swiatowych producentéw i eksporteréow zbéz,
zaplanowane na Il kw. 2026 r. publikacje pierwszych prognoz Swiatowej produkcji zbdz w sezonie 26/27, a
takze dalszy rozwdj sytuacji geopolitycznej.

( Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkcja i konsumpcja zboza na swiecie )
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Ceny rzepaku pozostajg pod wptywem rekordowych zbioréw

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA z 9 grudnia br. $wiatowa produkcja nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych
w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 690,3 min t wobec 684,5 miIn t w sezonie 24/25 (+0,8%), co bedzie przede
wszystkim efektem wyzszych zbioréw rzepaku (+10,8%). Warto zwrdci¢ uwage, ze w poprzednich latach
gtownym Zrédtem wzrostu produkcji roslin oleistych byty systematycznie rosnace zbiory soi. W sezonie 25/26
sg one szacowane na poziomie o 1,1% nizszym niz w poprzednim sezonie, co jest efektem spadku jej produkcji
w USA (-2,8%) i Argentynie (-5,1%).

¢ 7Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 25/26 zwiekszy sie do
685,4 min t wobec 671,1 min t w sezonie 24/25 (+2,1%). Do wzrostu zuzycia roslin oleistych przyczynig sie ich
relatywnie niskie ceny potgczone ze zwiekszong dostepnoscia. Przeciwny wptyw ma natomiast utrzymujacy sie
w ostatnich kwartatach spadek Swiatowych cen ropy naftowej. 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 zapasoéw do 143,6 min t wobec 141,6 min t w sezonie 24/25 (+1,4%). Poniewaz zuzycie wzro$nie
szybciej, wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zmniejszy sie do 21,0% wobec 21,1%. W przypadku soi, majgcej
najwiekszy udziat w $wiatowej produkcji roslin oleistych (ok. 62%), wskaznik ten zmniejszy sie do 29,0% wobec
29,8%, przy czym pozostanie na relatywnie wysokim na tle historycznym poziomie.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 95,3 min t wobec 86,0 min t
w sezonie 24/25 (+10,8%). Wzrost produkcji rzepaku bedzie wynikac¢ z jego wyzszych zbioréw w UE (+19,9% -
to efekt wiekszej powierzchni zasiewdw i lepszych plonéw), Rosji (+29,0% - efekt wiekszej powierzchni
zasiewow i lepszych plondéw) i Kanadzie (+14,4% - rezultat lepszych plonéw przy mniejszej powierzchni
zasiewOw). Z kolei $wiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 92,4 min t wobec 88,2 min t w
sezonie 24/25 (+2,1%), do czego przyczyni sie jego wieksza dostepnosé. W konsekwencji $wiatowe zapasy
rzepaku w sezonie 25/26 wzrosng do 12,5 min t wobec 9,9 min t w sezonie 24/25. W efekcie, wskaznik zapasy
koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 13,5% wobec 11,2%.

# Utrzymujaca sie wysoka podaz roslin oleistych, w tym w szczegdlnosci wyzsza dostepnoéé rzepaku, wskazuje
na ograniczong przestrzen do wzrostu jego cen skupu w kolejnych kwartatach. Uwzgledniajgc czynniki krajowe,
w tym bardzo dobre tegoroczne zbiory rzepaku (+11%) prognozujemy, ze na koniec 2025 r. cena skupu rzepaku
wyniesie ok. 2150 zt/t i ok. 2300 zt/t na koniec 2026 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa
warunki agrometeorologiczne wsréd kluczowych swiatowych producentéw i eksporteréow roslin oleistych,
pierwsze szacunki $wiatowej produkcji roslin oleistych w sezonie 26/27, a takze dalszy rozwdj sytuacji
geopolitycznej.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Unijny rynek wieprzowiny pod presjg ASF w Hiszpanii

Podtrzymujemy 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.
Dostrzegamy jednak istotne ryzyko w dét dla tego scenariusza zwigzane z pojawieniem sie ASF wsrdd dzikéw
w Hiszpanii, ktéra jest najwiekszym unijnym producentem i eksporterem wieprzowiny. W warunkach
ograniczen eksportowych (z uwagi na brak uznawania regionalizacji przez wielu kluczowych pozaunijnych
importerow wieprzowiny) Hiszpania bedzie zmuszona przynajmniej w najblizszych miesigcach czes¢ swoich
nadwyzek eksportowych lokowac na rynku unijnym, co bedzie negatywne dla cen skupu trzody chlewnej.

W okresie I-IX 2025 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie
04,1% r/r wobec wzrostu o 3,3% 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
pazdzierniku 2025 r. 6,10 zt/kg (-10,9% r/r), a cena pasz dla $win 1,60 zt/kg (-4,8% r/r). W rezultacie relacja cen
zywiec/pasza uksztattowata sie w pazdzierniku na poziomie 3,81 wobec 4,07 przed rokiem, wskazujgc na
pogorszenie optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych
oczekujemy, ze cena skupu $win na koniec 2025 r. wyniesie ok. 6,10 zt/kg oraz 6,75 zt/kg na koniec 2026 r.

W ostatnich miesigcach doszto do dalszego wzrostu cen skupu bydta w UE. Jest to efektem utrzymujgcego sie
spadku produkcji bydta w UE, ktdry postepuje mimo jej rekordowej optacalnosci. Wzrost cen wynika gtéwnie
ze zmian strukturalnych zachodzacych w unijnym sektorze bydta znajdujacych odzwierciedlenie w spadku
zainteresowania jego hodowlg z uwagi na wysokg niepewnos¢ regulacyjng i presje ze strony chordb zwierzat.
Obecnie dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym reakcje po stronie podazy sg obawy rolnikéw o odwrdécenie
trendu wzrostowego (cykl produkcyjny trwa dwa lata, stad zakup cielgt przy obecnych wysokich cenach moze
doprowadzi¢ do istotnych strat, w sytuacji gdy tendencje cenowe odwrdcg sie). Ceny na rynkach pozaunijnych
rowniez ksztattujg sie na relatywnie wysokich poziomach, co ogranicza mozliwosci kompensowania nizszej
podazy miesa tariszym importem. Podtrzymujemy naszg oceng, ze ceny skupu bydta w najblizszych kwartatach
pozostang wysokie, a ich korekta wynika¢ bedzie z bariery po stronie popytu.

W okresie I-IX 2025 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
33,1% r/r wobec wzrostu o 4,9% w analogicznym okresie 2024 r., co wynikato z istotnie wyzszych cen
uzyskiwanych przez eksporteréw oraz z lekko wyzszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu bydfa wyniosta w
pazdzierniku 2025 r. 15,95 zt/kg (+47,8% r/r), a cena pasz dla bydta 1,89 zt/kg (+3,9% r/r). W rezultacie relacja
cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 8,42 wobec 5,92 przed rokiem, réwniez osiggajac kolejny
rekordowy poziom. Uwzgledniajgc sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu
bydta w Polsce na koniec 2025 r. wyniesie ok. 16,00 zt/kg oraz 14,00 zt/kg na koniec 2026 r.
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DROB | JAJA

Ceny skupu drobiu i jaj pozostajg wysokie

¢ Sytuacja podazowa na polskim rynku drobiu pozostaje pod istotnym wptywem strat zwigzanych z ptasig grypa
oraz rzekomym pomorem drobiu (choroba Newcastle). Uwzgledniajgc tendencje ksztattowania sie produkgji
drobiu w Polsce w ostatnich latach szacujemy, ze ze wzgledu na straty wyrzadzone przez wymienione wyzej
choroby wylegi kurczat brojleréw w Polsce sg obecnie o ok. 6% nizsze niz w scenariuszu braku wystepowania
choréb w 2024 i 2025 r. Biorac pod uwage wiodaca role Polski na unijnym rynku drobiu, Komisja Europejska
szacuje, ze tempo wzrostu jego podazy w tym roku jest nizsze od tempa wzrostu jego spozycia, co sprzyja
wyzszym cenom. Wraz z poprawg sytuacji podazowej oczekujemy stopniowego spadku cen. Czynnikiem
sprzyjajacym odbudowie produkcji drobiu jest jej wysoka na tle historycznym optacalnosé.

¢ W okresie I-IX 2025 r. wartos$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetworéw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 19,3% r/r wobec 7,7% w analogicznym okresie 2024 r., co wynikato z wyzszych cen uzyskiwanych w
eksporcie, przy nieznacznie nizszym wolumenie sprzedazy. Cena skupu drobiu wyniosta w pazdzierniku 2025
r. 6,66 zt/kg (+19,8% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,57 zt/kg (-4,2% r/r). W
rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta 4,24 wobec 3,39 przed rokiem, wskazujgc na silny 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. 6,55 zt/kg i ok. 5,80 zt/kg na koniec 2026 r.

¢ Ograniczenia podazowe zwigzane z chorobami zwierzat sprzyjajg utrzymywaniu sie cen skupu jaj na
podwyzszonym poziomie. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen jest réwniez postepujaca
transformacja systemu chowu kur niosek wsrdd czesci kluczowych unijnych producentéw jaj, polegajaca na
zastepowaniu chowu klatkowego chowem bezklatkowym. Wynika to z relatywnie wyzszych kosztédw produkcji
jaj w systemach bezklatkowych. Oczekujemy, ze wraz z poprawg sytuacji epizootycznej, kolejne miesigce
przyniosg spadek cen jaj, chociaz utrzymaja sie one na podwyzszonym poziomie.

« W okresie I-IX 2025 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie o 28,0% r/r wobec spadku o 9,6% w

Choroby zwierzat
ograniczyty tempo
rozwoju produkgcji
drobiu w Polsce

Optacalnos¢ produkgji
drobiu na
rekordowym
poziomie

Ceny skupu jaj
pozostaja na
podwyiszonym
poziomie

Sytuacja epizootyczna

analogicznym okresie 2024 r., co byto efektem wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw przy nizszym kluczowym
wolumenie sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w pazdzierniku 2025 r. wyniosta 67,99 zt/100 sztuk (36,6% r/r),  czynnikiem
a cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,39 zt/kg (-3,0% r/r). W konsekwencji w pazdzierniku  determinujagcym ceny
relacja cen 100 jaj/pasza wyniosta 49,04 wobec 34,81 przed rokiem, wskazujgc na bardzo silng poprawe w kolejnych
optacalnosci produkcji jaj w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym kwartatach
rynku jaj prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2025 r. wyniesie ok. 70 z/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 producentdw miesa drobiowego i jaj.
@ Prognoza cen skupu drobiu Optacalnos¢ produkcji drobiu Polski eksport drobiu w min EUR - )
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\ Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole j
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Dalszy spadek cen na swiatowym rynku produktéw mlecznych

# Ostatnie miesigce przyniosty kontynuacje spadku cen na $wiatowym rynku produktéw mlecznych. Spadek cen

ma szeroki zakres produktowy i jest obserwowany we wszystkich gtéwnych kategoriach, przy czym najsilniej
obnizyty sie ceny masta oraz proszkdw mlecznych (zaréwno petnego, jak i odttuszczonego). W konsekwencji
doszto do wyraznego zmniejszenia relacji cen ttuszczu mlecznego i biatka, mierzonej réznicg pomiedzy cenami
masta i odttuszczonego mleka w proszku, przy czym pozostaje ona nadal na wysokim na tle historycznym
poziomie.

Obserwowany w ostatnich miesigcach spadek cen na swiatowym rynku mleka wynika z wyraznie wyzszej
podazy mleka. Szacujemy, ze dostawy mleka ws$réd najwiekszych Swiatowych eksporteréw produktow
mlecznych (UE, Nowa Zelandia, USA, Australia, Argentyna) zwiekszyty sie w lll kw. 0 2,5% r/r wobec wzrostu o
1,6% w Il kw., co jest tempem wzrostu dostaw niespotykanym od 2021 r. Na szczegdlng uwage zastuguje silny
wzrost dostaw mleka w UE w krajach takich jak Niemcy czy Francja, gdzie produkcja przez ostatnie lata
ksztattowata sie w wyraznym trendzie spadkowym. Zrédtem ozywienia produkcji mleka w Europie byty
wyjatkowo korzystne warunki agrometeorologiczne w okresie letnim (brak stresu cieplnego, obfitos¢ taniej
paszy). Dodatkowym czynnikiem wywierajgcym negatywny wptyw na ceny w Europie jest presja ze strony
eksportu produktéw mlecznych z USA, ktdrej sprzyjajg wysoki na tle historycznym kurs EURUSD oraz
preferencyjne warunki eksportu produktéw mlecznych przez USA wynegocjowane przez administracje D.
Trumpa. Cho¢ w ostatnich miesigcach spadajgce ceny przyczynity sie do ozywienia Swiatowego popytu na
produkty mleczne to jest on niewystarczajgcy aby skompensowac powstata nadpodaz.

Obecnie uwaga rynku koncentrowaé bedzie sie na pétkuli potudniowej, gdzie produkcja mleka wchodzi w
decydujacy faze sezonu mleczarskiego. Oczekujemy, ze wyzsza produkcja mleka w Nowej Zelandii oraz w
Argentynie z nawigzka skompensuje jej spadek w Australii. Jednoczesnie zaktadamy, ze ze wzgledu na duze
zapasy paszy, szok zwigzany z podwyzszong produkcjg mleka w UE bedzie wygasat bardzo powoli. Z tego
powodu oczekujemy, ze spadek cen na swiatowym rynku mleka utrzyma sie przynajmniej do Ill kw. 2026 r.

Ceny skupu mleka jak dotgd pozostajg dos¢ odporne na wyraznie pogorszenie koniunktury na swiatowym
rynku mleka. Uwzgledniajac skale obserwowanego w ostatnich miesigcach spadku cen produktéw mlecznych
dostosowanie cen skupu powinno by¢ o wiele gtebsze (przecietna cena skupu mleka w Polsce od sierpnia
spadta o niecate 5 groszy). Obecnie prognozujemy, ze cena skupu mleka w Polsce na koniec 2025 r. wyniesie
ok. 215 zt/hl, a na koniec 2026 r. ok. 230 zt/hl. Jednoczes$nie, ze wzgledu na wysoka konkurencje pomiedzy
mleczarniami o surowiec, najprawdopodobniej cena skupu mleka w Polsce bedzie nadal odchyla¢ sie w gére
od s$redniej unijnej. Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy s3 ksztattowanie sie warunkéw
agrometeorologicznych na gtéwnych rynkach i tempo dostosowania podazy mleka do nizszych cen.
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Ceny skupu mleka
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Swiatowym rynku

Produkcja mleka wérdd najwigkszych eksporteréw Wolumen chiriskiego importu
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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 . ; .

Ceny owocow i warzyw pod presjg bardzo dobrych zbioréw

# Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 30.09.2025, tegoroczne zbiory owocoéw wyniosty ok. 4,6 mint  Wyizsze zbiory
(+9% r/r) i uksztattujg sie o ok. 5% ponizej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocow z drzew sg owocow, choé nadal
oceniane na ponad 4,1 min t (+10% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na 0,5 min t (+1% r/r).  lekko ponizej $redniej
tagodna zima z jednej strony sprzyjata utrzymaniu dobrej kondycji drzew owocowych, niemniej z drugiej strony  wieloletniej
oddziatywata ona w kierunku zwiekszenia presji ze strony szkodnikéw i choréb grzybowych. Ze wzgledu na
deficyt opadéw oraz brak pokrywy $niegowej wegetacja rozpoczeta sie w warunkach niedostatecznego
uwilgotnienia gleby. Przymrozki na przetomie kwietnia i maja doprowadzity do lokalnych uszkodzen kwiatow i
zawigzanych juz owocdéw. Od czerwca doszto do wyraznej poprawy warunkow agrometeorologicznych i
utrzymaty sie one do konca zbiorow, pozytywnie wptywajac na ich wielkos¢. W przypadku owocoéw z drzew,
zbiory jabtek oceniane sg na poziomie ok. 3,7 min t (+10% r/r), wisni na ok. 144 tys. t (+31% r/r), Sliwek na ok.
113 tys. t (+18% r/r), gruszek na ok. 77,5 tys. t (+4% r/r) oraz czeres$ni na ok. 58,1 tys. ton (+14% r/r). W
przypadku owocéw jagodowych zbiory truskawek szacowane sg na ok. 151 tys. t (-5% r/r), porzeczek ogdtem
na ok. 112,4 tys. t (+12% r/r), malin na ok. 78,1 tys. t (+1% r/r), boréwek na ok. 63,3 tys. t (+2%), aronii na ok.
41,9 tys. t (-7% r/r) oraz agrestu na ok. 6 tys. t (-8% r/r).

¢ Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok. 4,1 min t Kleska urodzaju na

(+6% r/r) i uksztattowaty sie o ok. 4% powyzej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. W tym roku doszto do rynku warzyw
opdznien siewu warzyw z uwagi na niewystarczajgca wilgotnosc¢ gleby oraz niskie temperatury. Z tego samego

powodu doszto do spowolnienia i ostabienia wschoddéw warzyw. Od maja doszto do istotnego polepszenia

warunkéw agrometeorologicznych. Dobre warunki utrzymaty sie do korica sezonu prowadzac do kleski

urodzaju, ktérego wyrazem byty tzw. ,samozbiory” w wielu gospodarstwach. Zbiory kapusty oceniane sg na

ok. 606 tys. t (+6% r/r), kalafioréw na ok. 120 tys. t (+11% r/r), cebuli na ok. 630 tys. t (-7% r/r), marchwi na ok.

599 tys. t (+7% r/r), burakéw éwiktowych na ok. 257 tys. t (+7% r/r), ogérkow na ok. 105 tys. t (-7% r/r),

pomidoréw na ok. 228 tys. t (+12%), brokutéw na ok. 66 tys. t (-15%), pietruszki korzeniowej na ok. 165 tys. t

(+9%), seleréw korzeniowych na ok. 113 tys. t. (+13%), kukurydzy cukrowej na 194 tys. t (+21%), a dyni,

kabaczka i cukinii na 455 tys. t (+7%). Kolejny szacunek zbioréw GUS poznamy 18 grudnia.

¢ Wyzsze od $redniej wieloletniej zbiory warzyw doprowadzity do spadku ich cen w ujeciu rocznym, ktdry Deflacja na rynku
utrzyma sie do | kw. 2026 r. Ze wzgledu na wyzsze zbiory niz przed rokiem w kolejnych miesigcach oczekujemy warzyw i owocéw
nieznacznej przejsciowej deflacji rowniez w przypadku cen owocéw. Od Il kw. 2026 r. gtdwnym czynnikiem
wptywajacym na ceny owocéw i warzyw bedzie ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w
przysztym sezonie w Polsce i wsrdd ich pozostatych znaczacych producentéw. Przy zatozeniu, ze warunki
agrometeorologiczne w kolejnym sezonie uksztattujg sie na poziomie Sredniej wieloletniej prognozujemy, ze
w Il pot. 2026 r. dojdzie do wzrostu dynamiki cen owocéw 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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Rosnaca konkurencja ze strony Ukrainy nie zatrzymata polskiego eksportu
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Unijny rynek pozostaje od lat gtéwnym rynkiem zbytu dla polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych, odpowiadajac za ponad
70% jego wartosci. Z tego powodu w debacie publicznej dos¢ czesto wraca temat rosnacej konkurencji na unijnym rynku ze strony
ukrainskiego eksportu, jako zagrozenia dla polskiego sektora rolno-spozywczego. Temat ten jest szczegdlnie istotny w Swietle
zmieniajacych sie zasad w handlu artykutami rolno-spozywczymi pomiedzy UE a Ukraing. Stad przedmiotem ponizszej analizy jest
odpowiedz na pytanie czy rzeczywiscie Polska traci swoj udziat w unijnym rynku zywnosci na rzecz Ukrainy wraz z zacie$niajaca sie
wspotpraca gospodarczg na linii UE-Ukraina.

Punktem wyjscia w naszej analizie jest podsumowanie ewolucji zasad w handlu artykutami rolno-spozywczymi pomiedzy UE a
Ukraina. Liberalizacja handlu rozpoczeta sie w 2016 r., kiedy weszta w zycie pogtebiona i kompleksowa strefa wolnego handlu DCFTA
(Deep and Comprehensive Free Trade Area) bedaca czesciag Umowy Stowarzyszeniowej pomiedzy UE a Ukraing. W jej ramach
zniesiono cta na import zdecydowanej wiekszosci ukraifiskich artykutéw rolno-spozywczych, otwierajgc dostep do unijnego rynku
na preferencyjnych warunkach. Dla pozostatych, tzw. wrazliwych produktéw - takich jak niektére zboza, cukier, mieso drobiowe,
midd czy cze$¢ zywnosci przetworzonej - UE wprowadzita tzw. kontyngenty taryfowe (TRQ — tariff-rate quota). Obejmowaty one
Scisle okreslone ilosci towaru, ktére mogg zosta¢ wwiezione na rynek unijny po obnizonych lub zerowych stawkach celnych, podczas
gdy import przekraczajacy limit objety byt standardowymi, wyzszymi stawkami celnymi. W niektorych kategoriach dodatkowo
zastosowano instrumenty ochrony rynku, takie jak system cen wejscia (w przypadku niektérych owocow i warzyw, polegajacy na
stosowaniu podwyzszonych stawek celnych w sytuacji gdy cena towaru ksztattuje sie ponizej ustalonej ,,ceny wejscia” na rynek) lub
zasady stopniowego otwierania kontyngentu w ciggu roku. Tego rodzaju konstrukcja miata na celu potaczenie stopniowej integracji
handlowej z ochrong sektoréw szczegdlnie wrazliwych dla rynku UE, a jednoczesnie umozliwita Ukrainie ekspansje eksportu rolno-
spozywczego na rynek unijny.

W czerwcu 2022 r., w nastepstwie inwazji Rosji
na Ukraine UE zdecydowata sie na
bezprecedensowe, jednostronne otwarcie
swojego rynku na ukrainski eksport artykutéw
/ rolno-spozywczych w ramach tzw. ATM

(autonomous trade measures), zawieszajac
— wszystkie cta oraz kontyngenty taryfowe.
Celem tego dziatania byto  wsparcie
ukrainskiego eksportu w sytuacji blokady
portéw czarnomorskich. Poczgtkowo srodki te
miaty obowigzywac przez rok. W czerwcu 2024
r. UE odnowita je na kolejny rok, tym razem

Ewolucja ukrairiskiego handlu zagranicznego artykutami rolno-spozywczymi z UE

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e Jdziat UE w ukrainskim eksporcie e |Jdziat UE w ukrainiskim imporcie
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wybranych, wrazliwych produktéw rolnych
(m.in. zboza, dréb, jaja, cukier, midd), ktére umozliwiaty szybkie zawieszenie preferencji w razie zaktécen rynku. W czerwcu 2025 r.
wygaste ATM zostaty zastgpione powrotem do zasad wynikajgcych z DCFTA: UE przywrdcita obowigzujagce w umowie cta oraz
kontyngenty taryfowe, stosujac przy tym zasade proporcjonalnosci (wielko$¢ kontyngentéw na pozostatg czes¢ roku ustalono na
7/12 rocznego wolumenu). Jednoczesnie rzad Ukrainy wprowadzit w 2025 r. wtasny system licencji i kwot eksportowych obejmujgcy
m.in. zboza, nasiona oleiste i mieso drobiowe, aby ograniczy¢ ryzyko uruchomienia unijnych mechanizméw bezpieczenstwa oraz
stabilizowac przeptywy handlowe z UE.

29 pazdziernika br. zaktualizowano umowe handlowg pomiedzy UE i Ukraing. Zmiany obejmuja redukcje lub zniesienie cet na kolejne
artykuty rolno-spozywcze, przy jednoczesnym utrzymaniu lub dostosowaniu kontyngentéw dla najbardziej wrazliwych towardw,
takich jak zboza, mieso czy cukier. Nowe zasady wprowadzajg réwniez stopniowe znoszenie cet, a dla wybranych produktéow —
reguty, limity oraz mechanizmy nadzoru. Elementem pakietu jest klauzula ochronna, ktérg mozna uruchomi¢, jesliimport produktéw
objetych liberalizacjg spowoduje powazne trudnosci gospodarcze. Co istotne, ocena wystgpienia takiego zaktdcenia moze byc
dokonana nawet na poziomie pojedynczego panstwa cztonkowskiego UE. Warto zauwazy¢, ze mimo osiggnietego porozumienia na
linii UE=Ukraina, w Polsce nadal obowigzuje bezterminowy zakaz importu z Ukrainy: pszenicy, kukurydzy, rzepaku i stonecznika oraz
niektorych produktéw ich przetworstwa.

W celu zweryfikowania hipotezy o rosngcej
presji ze strony ukrainskiego eksportu na unijny
rynek przeanalizowaliémy dane nt. udziatu
WWW Ukrainy w wartosci unijnego importu artykutéw

rolno-spozywczych. Jednoczesnie zestawilismy
je z takim samym udziatem dla Polski. Dane
wskazuja, ze po przejsciowym wyraznym
wzroscie udziatu Ukrainy w wartosci unijnego

importu artykutéw rolno-spozywczych w Il pot.
2022 r. udziat ten obnizyt sie, przy czym pozostat

Udziat w wartosci unijnego importu artykutéw rolno-spozywczych

2021 2022 2023 2024 2025 na podwyzszonym poziomie (1,9% w 2024 r.
Polska e Ukraina wobec 1,3% w 2021 r. - w analizie
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole zdecydowalismy sie przedstawiac obliczenia dla

petnych lat ze wzgledu na duig sezonowos$é
danych). W tym samym czasie udziat Polski w strukturze unijnego importu wzrdst z 4,9% do 5,5%. Oznacza to, ze w ostatnich latach
Ukraina i Polska w podobnym stopniu zwiekszyty swoj udziat w unijnym rynku artykutéw rolno-spozywczych. Dodatkowego
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komentarza wymaga odnotowane w okresie I-VII 2025 r. do$¢ wyrazne zmniejszenie udziatu Ukrainy w unijnym imporcie. Uwazamy
jednak, ze jest ono przejsciowe i wynikato przede wszystkim z wygasniecia wczesniejszych preferencyjnych warunkéw handlowych
przy braku porozumienia w sprawie nowych zasad. Przez to, ze umowa handlowa pomiedzy UE i Ukraing zostata zaktualizowana
dopiero pod koniec pazdziernika br. to jej efekty zobaczymy dopiero w 2026 r. Bedzie to sprzyja¢ ponownemu wzrostowi udziatu
Ukrainy w unijnym imporcie artykutéw rolno-spozywczych.

Zmiana udziatu w wartosci unijnego importu artykutéw rolno-spozywczych (2024 r. vs. 2021 r.)

01 Zwierzeta zywe

Na szczegdlng uwage zastuguje to, w ktérych

- kategoriach produktowych Ukraina zwiekszyta
02 Migso i podroby jadalne | swoj udziat w unijnym rynku w latach 2021-
03 Ryby i "owoce morza" - 2024. Najsilniejszy wzrost odnotowano w
04 Produkty mleczarskie, jaja, miéd b przypadku takich kategorii jak ,zboza” (+8,8 pkt.
05 Pozostate produkty pochodzenia zwierzecego h proc.), ,,materiafy roélinne do wyplatania” (+4’7
06 Zywe rosliny, kwiaty ciete, liscie ozdobne " pkt. proc.), ,nasiona i owoce oleiste, rosl.
07 Warzywa n przemystowe” (+3,8 pkt. proc.), ,cukry i wyroby
08 Owoce i orzechy jadalne ' cukiernicze” (+1,2 pkt. proc.), ,ttuszcze roslinne
09 Kawa, herbata, przyprawy 1 i zwierzece, produkty ich rozktadu, woski” (+1,2
10 Zboza e — pkt. proc.) oraz ,pozostatoéci przemystu
11 Prod. przem. mtyn., stéd, skrobie, inulina, gluten... Bk spozywczego, pasze” (+0,7 pkt. proc.). Nalezy
12 Nasiona i owoce oleiste, rosl. przemystowe —— zauwazy¢, ze sa to kategorie gléwnie zwigzane z
13 Szelak, gumy, zywice, sokii ekstrakty roslinne 1 produkcjg zbdz i roslin oleistych, gdzie Ukraina
14 Materiaty roélinne do wyplatania e — ma znaczace przewagi konkurencyjne, jak
15Tt rosl. i zwierz., prod. ich rozktadu, woski e réwniez z branza cukrowa. Warto jednoczesnie
16 Przetwory z migsa, ryb i "owocéw morza" — zwrécié uwage, ze sg tylko dwie kategorie
17 Cukry i wyroby cukiernicze - produktowe, w ktérych odnotowano
18 Kakao i przetwory z kakao - jednoczesny wzrost udziatu Ukrainy w unijnym
19 Przetw. ze zb6z, maki, skrobii lub mleka, piecz.... - rynku i spadek udziatu Polski: ,tyton i namiastki
20 Przetw. z warzyw, owocéw lub orzechéw I tytoniu” oraz ,kawa, herbata, przyprawy”. Takie
21 Rézne przetwory spozywcze - ujecie danych nie potwierdza zatem hipotezy, ze
22 Napoje bezalkoholowe, alkoholowe i ocet " Polska traci swoje udziaty w unijnym rynku na

23 Pozostatosci przem. spozywczego, pasze h rzecz Ukrainy.
24Tyto i namiastki tytoniu | p— W celu potwierdzenia sformufowanej wyzej

Ogétem . . .

oceny podobnej analizy dokonano w przypadku
-4 -2 0 2 4 6 8 10 kategorii szczegdlnie wrazliwych: kukurydzy,

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

M Zmiana udziatu Ukrainy

M Zmiana udziatu Polski

pszenicy, rzepaku, stonecznika (czyli produktéw

objetych polskim embargiem) oraz drobiu, jaj, owocéw i warzyw. Uzyskane wyniki wskazujg, ze ze szczegdlnie silng konkurencjg
mamy do czynienia w przypadku rynku jaj, gdzie udziat Polski w unijnym imporcie ustabilizowat sie podczas gdy udziat Ukrainy
sukcesywnie rosnie. Wynika to ze wzrostu eksportu jaj z chowu klatkowego na potrzeby przetwdrstwa z Ukrainy, ktére
charakteryzuja sie wysoka konkurencyjnoscig cenowa. Podobna tendencja nie jest jednak obserwowana w przypadku drobiu,
owocow czy warzyw. Z kolei w przypadku pszenicy, kukurydzy, rzepaku czy stonecznika, gdzie Ukraina ma nieporéwnywalnie wyzsza
konkurencyjnos¢ i mozliwosci produkcyjne, udziat Ukrainy znaczaco przewyzsza udziat Polski.
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
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Zmiana udziatu w wartosci importu artykutéw rolno-spozywczych Na uwage zastuguje réwniez to, jak Ukraina w
poszczegdlnych krajéw UE (2024 r. vs. 2021 r.) latach 2021-2024 zwiekszata swdj udziat w
- — imporcie . poszcz?gc?lnyc.h' .krajow
) cztonkowskich. Szczegdlnie silnie udziat ten
Belgia e wzrést w przypadku Stowenii (+ 5,2 pkt. proc.),
Butgaria — Butgarii (+5,0 pkt. proc.), Cypru (+4,3 pkt.
Chorwacja - proc.), Hiszpanii (+2,7 pkt. proc.), Grecji (+1,6
Cypr ! pkt. proc.), Rumunii (+1,2 pkt. proc.) oraz
Czechy — Wegier (+1,2 pkt. proc.). Sugeruje to, ze w
Dania e— ekspansji ukrainskiego eksportu artykutéw
Estonia i rolno-spozywczych do UE dominuje przede
Finlandia L wszystkim  droga morska. Jednoczesnie
randia - sposréd wszystkich krajow UE wystgpity tylko 3
' przypadki, w ktérych doszto do jednoczesnego
Grecja _— wzrostu udziatu Ukrainy w imporcie przy
Hiszpania = spadku udziatu Polski. Byty to Stowacja,
Holandia —— Butgaria oraz Austria, co réwniez nie uzasadnia
Irlandia | S— hipotezy moéwigcej o tym, ze Ukraina wypycha
Litwa = Polske z unijnych rynkéw zbytu.

Luksemburg ——— Analizujgc liberalizacje handlu artykutami
totwa e — rolno-spozywczymi na linii Ukraina - UE warto
Malta ' rowniez zwrdéci¢c uwage na bezposrednig
Niemcy == wymiane handlowa pomiedzy Polskg a

Ogotem - Ukraing. Po wybuchu wojny w Ukrainie Polska
Polska  — zaczeta odnotowywaé znaczacy deficyt w
obrotach handlowych z tym krajem. Warto

Portugalia i . . .
jednak zwrdci¢ uwage, Ze Polska od lat
Rumunia r— pozostaje gtdwnym dostawca artykutéw rolno-
Stowacja — spozywczych do Ukrainy, z udziatem w
Stowenia I ukrainskim imporcie na poziomie 11%.
Szwecja | — Jednoczesnie w kategoriach takich jak ,,mleko,
Wegry . sery i jaja”, ,mieso i podroby jadalne” udziat
Wiochy = ten przekracza 30%. Wskazuje to, ze z jednej

strony Polska jest kluczowym dostawca
artykutéw rolno-spozywczych do Ukrainy, a
i M Zmiana udziatu Ukrainy M Zmiana udziatu Polski sama Ukraina jest waznym rynkiem zbytu dla
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole ) ,

polskich eksporteréw.

-2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0

Saldo polskiego handlu zagranicznego artykutami rolno-spozywczymi z Ukraing (mld EUR) Podsumowujac, uwazamy, ze jak na razie

wptyw liberalizacji handlu artykutami rolno-

2,0 spozywczymi na linii UE-Ukraina na polski
1,0 eksport do UE jest ograniczony. Mozna jednak
-_— oczekiwa¢, ze wraz z rosngcym stopniem

0,0 — — — — —_— — — — . . . . . .
H B liberalizacji handlu presja ta bedzie sie

-1,0 zwiekszaé, szczegdlnie w Swietle duzych
S0 przewag konkurencyjnych ukrainskiego
' rolnictwa. Bedzie to wymusza¢ na polskim
-3,0 sektorze rolno-spozywczym zmiane strategii
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 eksportowych opartych przede wszystkim na
Zrédto: UN Comtrade, Credit Agricole B Saldo e EkSpOrt s |mport wysoklgj konkurencYJno§C| celnF)weJ na
strategie oparte na wyzszej wartosci dodanej i

Struktura ukrainskiego importu artykutéw rolno-spozywczych (10 najwiekszych dostawcéw) awansie w ramach tancucha tworzenia
12% wartosci. W tym kontekscie Polska moze staraé

sie wykorzystywac swojg pozycje na unijnym
rynku zywnosci i sgsiedztwo z Ukraing w celu
8% budowania wartosci na ukrairiskim eksporcie —
4

6 w podobny sposdb jak przez lata robito to wiele
krajow  Europy Zachodniej z  polskim

4 eksportem.

~ || i

0%

Chiny Hiszpania Holandia Norwegia Niemcy Turcja Wrtochy Polska

10%

X

X

X

Zrédto: UN Comtrade, Credit Agricole m2021 m2024




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

"
3,6 3,6 3,0

PKB (%, r/r) 3,2 33 3,8 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 3,5 3,5 2,7 2,8 3,1 3,3 3,5 3,1 3,0

Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 71 7,4 8,6 10,9 7,2 6,5 5,8 8,5 6,6

Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 1,9 6,1 2,8 4,5 5,8 5,8 53 4,1 5,5 5,0

Import (ceny state, %, r/r) 4,3 34 5,9 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,8 6,0 5,5

] 2 Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 2,0 1,7 1,7

:: g £ Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1,1 1,7 1,1 1,7 1,2 1,5 1,0 1,5 1,2

=l [ e 0,9 0,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,2 0,1 0,1
Saldo obrotéw biezacych*** -0,4 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 5,2 5,6 5,4 5,6 5,4 5,4 53 5,4 53 5,2

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 0,7 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 7,5 6,5 5,8 59 6,1 6,2 8,2 6,0 6,0

Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,6 2,2 2,6 2,7 3,3 3,6 2,7 3,0

Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,72 4,10 3,85 3,85 3,85 3,86 4,10 3,86 3,86
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,23 4,21 4,20 4,19 4,18 4,23 4,18 4,15
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,62 3,63 3,68 3,74 3,80 3,62 3,80 3,55

* 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*

038 13 13 1,08 117 118 117 116 1,14 112 1,10
EUR/PY |

1,0 EUR/JPY 162 170 174 178 176 173 172 169
11 EUR/GBP 0,84 0,86 0,87 0,87 0,86 0,86 0,85 0,85

euro

II

11
15

Japonia 0,1
1,1

<

— = | 0 S
c 0 | = > |
5 = EAES
&, o [= ¢ ElEY
8 g. S 'g )
5 = @

3,

o

5,0 5,0 4,7 USD/CNY 7,25 717 712 7,06 7,06 7,08 7,10 7,04
Hong Kong 2,5 3,2 2,1 USD/HKD 7,78 7,85 7,78 7,80 7,79 7,78 7,77 7,77

68 7,0 67 8547 8576 8879 89,00 8950 90,00 90,00 89,50
Indonezja 5,0 5,0 48 16560 16235 16665 16750 16700 16800 16850 16850

51 4,2
4,7
39
11
6,4
2,0
6,9

45 444 421 421 418 418 418 416 416
a7 5723 5633 5820 5860 59,00 5950 59,00 5860
2,0 134 127 129 129 131 131 132 131
21 1473 1350 1403 1455 1450 1460 1465 1450
26 3320 2921 3048 3100 31,10 31,20 3130 30,90
15 3393 3251 3241 3220 3280 3300 3350 33,00
6,9 25549 26121 26427 26300 26350 26400 26450 26300

Filipiny 5,6
44

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

Brazylia 34 2,3 1,7 USD/BRL 5,73 5,46 5,33 5,40 5,45 5,50 5,50 5,50
Meksyk 1,2 0,5 1,2 USD/MXN 20,46 18,89 1833 1850 1875 19,00 19,25 19,50

4.1 10 14 [EDGUET 8475 7820 8250 7850 8000 8200 84,00 86,00
3,0 34 34 37,96 3979 4158 4250 4340 44,10 4450 44,80

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

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