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W oczekiwaniu na ozywienie inwestycji

Uwazamy, ze dynamika PKB zwiekszy sie w lll kw. i w IV kw. br. do 3,8% r/r wobec 3,4% w Il kw. Wzrost PKB
wspierany bedzie gtéwnie przez konsumpcje oraz prognozowane przez nas ozywienie inwestycji, zwigzane z
rosngcym wykorzystaniem srodkdéw unijnych. Czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza wzrostu PKB w Polsce
sg utrzymujace sie napiecia w swiatowym handlu, a takze wysokie ryzyko impasu instytucjonalnego pomiedzy
rzagdem i prezydentem, ktére moze spowolnic¢ absorbcje srodkdéw unijnych. Oczekujemy, ze w catym 2025 r.
dynamika PKB wzrosnie do 3,6% wobec 2,9% w 2024 r., a w 2026 r. wzrost PKB wyhamuje do 3,3%.
Spowolnienie wzrostu PKB w 2026 r. wynika¢ bedzie przede wszystkim z nizszej dynamiki konsumpcji.

Prognozujemy, ze Srednioroczna inflacja CPl wyniesie 3,7% r/r w 2025 r. wobec 3,6% w 2024 r., a w 2026 r.
spadnie do 2,9%. Jednoczesnie w catym horyzoncie naszej prognozy (tj. do korica 2026 r.) inflacja bedzie
ksztattowac sie w pasmie odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% +1 pkt proc.). Dostrzegamy jednak lekkie
ryzyko w gére dla naszego scenariusza zwigzane z podwyzkami cen ciepta i wody w IV kw. 2025 r.

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 stabna¢ ze wzgledu na obnizona
inflacje. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej w 2025 r.
wyniesie 8,2% r/r wobec 13,7% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie ona do 6,0%.

Uwazamy, ze perspektywa ksztattowania sie inflacji w przedziale odchylert od celu inflacyjnego bedzie
stanowi¢ argument dla RPP za dalszym tagodzeniem polityki pienieznej. Oczekujemy, ze po zapoznaniu sie z
wynikami listopadowej projekcji RPP ponownie obnizy stopy procentowe o 25pb. Uwazamy, ze kolejne obnizki
stép procentowych nastgpig w marcu i maju 2026 r. (po 25 pb kazda) i zakoricza one cykl tagodzenia polityki
pienieznej ze stopa referencyjng na poziomie 4,00%.

Oczekujemy, ze kurs ztotego wzgledem euro pozostanie stabilny. Prognozujemy, ze na koniec 2025 r. kurs
EURPLN wyniesie 4,28 wobec 4,27 na koniec 2024 r., a na koniec 2026 r. spadnie do 4,24. Uwazamy, ze
przestrzen do deprecjacji ztotego pozostaje ograniczona mimo dalszego fagodzenia polityki pienieznej przez
NBP, luznej polityki fiskalnej oraz napie¢ geopolitycznych zwigzanych z wojng w Ukrainie i polityka celng USA.
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Ograniczona przestrzen do wzrostu cen zboz

« 7Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 wrzeénia br. $wiatowa produkcja zbdz w Silny wzrost produkcji
sezonie 25/26 zwiekszy sie do 2389,1 min t wobec 2311,2 min t w sezonie 24/25 (+3,4%). Ztozg sie na to wyzsze zb6z w sezonie 25/26
zbiory kukurydzy (+4,7%), pszenicy (+1,9%), jeczmienia (+2,8%) i pozostatych gatunkow zbdz (+0,7%). Wyzsza
produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej wiekszymi zbiorami w USA (+13,1% - ze wzgledu
na wiekszg powierzchnie zasiewdw oraz wyzsze plony), na Ukrainie (+13,8% - ze wzgledu na wyzsze plony oraz
wiekszg powierzchnie zasiewdw) oraz w Argentynie (+6,0% - z uwagi na istotnie wieksza powierzchnie
zasiewow, ktdra skompensuje nizsze plony). Wzrost produkcji pszenicy bedzie wynikat gtéwnie z jej wyzszych
zbioréw w Unii Europejskiej (+14,7% - z uwagi na efekt niskiej bazy sprzed roku zwigzany z niekorzystnymi
warunkami agrometeorologicznymi we Francji) oraz w Indiach (+3,7% - gtdwnie ze wzgledu na zwiekszenie
powierzchni zasiewdw), podczas gdy jej spadek prognozowany jest w Pakistanie (-7,8% - ze wzgledu na
obnizenie powierzchni zasiewdw) oraz w USA (-2,2% - ze wzgledu na zmniejszenie powierzchni zasiewdw). Z
kolei wyzsze zbiory jeczmienia bedg efektem wzrostu jego produkcji w UE (+5,8%), w Australii (+13,1%) oraz w
Rosji (+7,7%), ktory z nawigzka skompensuje nizszg podaz ze strony Turcji (-12,9%).

¢ Zgodnie z prognoza USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 2377,2 mln t wobec Globalne spozycie
2332,2 min t w sezonie 24/25 (+1,9%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku pszenicy (+1,4%), zb6z pozostaje w
kukurydzy (+2,5%), jeczmienia (+0,7%), jak i pozostatych gatunkéw zbdz (+0,7%). W kierunku wzrostu spozycia trendzie wzrostowym
zbdz oddziatuje ich zwiekszona dostepnos¢ oraz nadal relatywnie niskie na tle historycznym ceny.

¢ USDA w swoich prognozach oczekuje nieznacznego spadku $wiatowych zapaséw zbdz w sezonie 25/26 do Niewielki spadek
574,0 min t wobec 575,9 mIn t w sezonie 24/25 (-0,3%). Tym samym bedzie to najnizszy poziom zapasow od Swiatowych zapaséw
sezonu 14/15. W konsekwencji, uwzgledniajgc wzrost S$wiatowej konsumpcji zbdz, wspétczynnik zboz
zapasy/spozycie zmniejszy sie do 24,1% wobec 24,7%, osiggajac najnizszg wartos¢ od sezonu 13/14.

¢ 7 uwagi na naptywajgce kolejne prognozy USDA wskazujace na duzg dostepnosé zbdz w sezonie 25/26 Ograniczona
obserwujemy dalszy spadek cen zb6z na gtdwnych gietdach towarowych. Jest on szczegélnie silny w przypadku przestrzeri do wzrostu
pszenicy, gdzie oczekiwane zapasy sg wyraznie wyzsze w porownaniu do kukurydzy. Duza dostepnos¢ zbdz w cen zboz
sezonie 25/26 ogranicza naszym zdaniem przestrzeri do wzrostu ich cen w kolejnych kwartatach. Uwazamy, ze
odbicie cen moze pojawic sie dopiero w kolejnym sezonie. Uwzgledniajgc czynniki krajowe prognozujemy, ze
ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 95 zt/dt i 90 zt/dt na koniec 2025 r. i ok. 105 zt/dt
i 95 zt/dt na koniec 2026 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg warunki agrometeorologiczne
wsréd kluczowych swiatowych producentdw i eksporteréw zbéz, kolejne szacunki $wiatowej produkcji zboz w
sezonie 25/26, 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 wptywem rekordowych zbiorow

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA z 12 wrze$nia br. $wiatowa produkcja nasion i owocéw najwazniejszych roslin
oleistych w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 691,5 min t wobec 682,1 mIn t w sezonie 24/25 (+1,4%), co bedzie
przede wszystkim efektem wyzszych zbioréw rzepaku (+6,1%). Warto zwrdéci¢ uwage, ze w poprzednich latach
gtownym Zrédtem wzrostu produkcji roslin oleistych byty systematycznie rosnace zbiory soi. W sezonie 25/26
ich wzrost jest szacowany na zaledwie 0,4%, co jest efektem spadku jej produkcji w USA i Argentynie.

« 7Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 25/26 zwiekszy sie do
687,0 min t wobec 669,2 min t w sezonie 24/25 (+2,7%). 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 produkgcji roélin oleistych od ich zuzycia w sezonie 25/26 prognozowany jest wzrost ich
Swiatowych zapaséw do 145,0 min t wobec 143,1 min t w sezonie 24/25 (+1,3%). Poniewaz zuzycie wzro$nie
szybciej, wskaznik zapasy koficowe/zuzycie zmniejszy sie do 21,1% wobec 21,4%, 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 30,1%, co bedzie najnizszym poziomem od sezonu 22/23.

¢ 7Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 91,0 min t wobec 85,7 min t
w sezonie 24/25 (+6,1%). Wzrost produkcji rzepaku bedzie wynikac z jego wyzszych zbioréw w UE (+16,5% - to
efekt wiekszej powierzchni zasiewdw i lepszych plonéw), Rosji (+18,3% - efekt wiekszej powierzchni zasiewdéw
i lepszych plondw) i Kanadzie (+4,0% - rezultat lepszych plondéw przy mniejszej powierzchni zasiewu). Z kolei
Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 89,7 mIn t wobec 87,9 min t w sezonie 24/25
(+2,1%), do czego przyczyni sie jego wieksza dostepnos¢. W konsekwencji Swiatowe zapasy rzepaku w sezonie
25/26 wzrosng do 11,4 min t wobec 10,4 min t w sezonie 24/25. W efekcie, wskaznik zapasy koficowe/zuzycie
zwiekszy sie do 12,7% wobec 11,8%, sygnalizujgc lekki wzrost dostepnosci rzepaku na Swiatowym rynku.
Wskazuje to na istotng rewizje wzgledem prognoz opisywanych w czerwcowej AGROmapie.

"  Wieksza dostepnoéé roslin oleistych sugerowana przez spadek relacji zapasy koficowe do zuzycia, w potgczeniu
z poprawiajgcymi sie prognozami podazy dla 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. 2200 zt/t i ok. 2400 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 geopolitycznej.
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¢ 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.
Postepuje on jednak wolniej od naszych wczesniejszych oczekiwan. W kierunku zwiekszenia cen oddziatywac
bedzie oczekiwane przez nas ozywienie popytu na wieprzowine, zaréwno na rynku unijnym, jak i na rynkach

pozaunijnych, w warunkach rosnacej sity nabywczej gospodarstw domowych. W naszej ocenie, wzrost podazy
miesa nie bedzie nadazat za silniejszym popytem, co bedzie prowadzi¢ do wyzszych cen.

WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Ceny skupu bydta srubujg rekordy

Powolny wzrost cen
skupu trzody
chlewnej

W okresie I-VIl 2025 r. warto$¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworéw) zwiekszyta
sie 0 3,3% r/r wobec wzrostu o 4,9% 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 lipcu 2025 r. 6,65 zt/kg (-9,8% r/r), a cena pasz dla swin 1,77 zt/kg (0,6% r/r). W rezultacie relacja
cen zywiec/pasza uksztattowata sie w lipcu na poziomie 3,77 wobec 4,20 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. 6,50 zt/kg oraz 7,00 zt/kg na koniec 2026 r.

Rosnie wolumen
polskiego eksportu
wieprzowiny

Hodowcy bydta
obawiajg sie
zwiekszac podaz

¢ 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,
ktére nastepuje mimo jej rekordowej optacalnosci. Poczatkowo wzrost cen wynikat gtéwnie ze zmian
strukturalnych zachodzacych w unijnym sektorze bydta znajdujgcych odzwierciedlenie w spadku
zainteresowania jego hodowlg z uwagi na wysokg niepewnosé regulacyjng, presje ze strony chordb zwierzat i
coraz wieksze problemy z sukcesjg w gospodarstwach. Obecnie dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym
reakcje po stronie podazy sg obawy rolnikéw o odwrdcenie 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). Stad uwazamy, ze ceny skupu bydta w najblizszych kwartatach pozostang
wysokie, a ich korekta wynikaé bedzie z bariery po stronie popytu.

¢ W okresie I-VII 2025 r. warto$¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetworéw) zwiekszyta sie o
32,1% r/r wobec wzrostu o 4,7% 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
lipcu 2025 r. 15,59 zt/kg (+48,6% r/r) — po raz kolejny osiggajac rekordowy poziom, a cena pasz dla bydta 1,85
zt/kg (+0,9% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 8,42 wobec 5,72 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. 15,00 zt/kg oraz 12,00
zt/kg na koniec 2026 r.

Ceny skupu bydtfa
srubuja rekordy
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DROB | JAJA

Kolejne miesigce przyniosa korekte cen na rynku drobiu

# W poprzednich kwartatach doszto do istotnego pogorszenia sytuacji podazowej na krajowym rynku drobiu, co
wynikato ze strat zwigzanych z ptasia 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 12,7 min sztuk drobiu ze stad komercyjnych, co stanowi ok. 6% pogtowia drobiu na koniec 2024 r. Tym
samym straty pozostajg tylko nieznacznie nizsze niz w 2021 r., kiedy to siegnety 7% pogtowia drobiu. Cho¢
sytuacja epizootyczna ulegta poprawie (Polska odzyskata status kraju wolnego od grypy ptakéw, a od 11
sierpnia nie stwierdzono nowych ognisk rzekomego pomoru drobiu), to przejSciowo nizsza podaz drobiu jest
obecnie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen. Wraz z poprawa sytuacji podazowej oczekujemy
spadku cen. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza jest zblizajgcy sie nowy sezon ptasiej grypy.

¢ W okresie |-VII 2025 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 18,8% r/r wobec 5,2% w analogicznym okresie 2024 r., co wynikato z wyzszych cen uzyskiwanych przez
eksporteréw, przy nieznacznie nizszym wolumenie sprzedazy. Cena skupu drobiu wyniosta w lipcu 2025 r. 6,46
zt/kg (+17,9% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,66 zt/kg (+0,1% r/r). W rezultacie
relacja cen zywiec/pasza wyniosta w kwietniu 3,89 wobec 3,31 przed rokiem, wskazujgc na wzrost optacalnosci
produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac 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.

# Realizuje sie nasz scenariusz zaktadajgcy stopniowy spadek cen skupu jaj. Obnizkom cen sprzyja stopniowa
odbudowa produkcji w Europie po stratach zwigzanych z ptasig grypa oraz z chorobg Newcastle. Spadek cen
jest jednak ograniczany przez postepujacg transformacje systemu chowu kur niosek wsréd czesci kluczowych
unijnych producentdw jaj, polegajaca na zastepowaniu chowu klatkowego chowem bezklatkowym. Wynika to
z relatywnie wyzszych kosztow produkcji jaj w systemach bezklatkowych. Oczekujemy, ze kolejne miesigce
przyniosa spadek cen jaj, chociaz utrzymaja sie one na podwyzszonym poziomie.

¢ W okresie |-Vl 2025 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie o 21,8% r/r wobec spadku o 14,4% w
analogicznym okresie 2024 r., co byto efektem wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw przy nizszym
wolumenie sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w lipcu 2025 r. wyniosta 61,09 zt/100 sztuk (57,4% r/r), a cena
pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,48 zt/kg (2,4% r/r). W konsekwencji w lipcu relacja cen 100
jaj/pasza wyniosta 41,37 wobec 26,91 przed rokiem, wskazujgc na bardzo silng poprawe optacalnosci produkcji
jaj w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc 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 zt/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 producentow miesa drobiowego i jaj.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Pogarszajg sie perspektywy na swiatowym rynku mleka

Po kilku miesigcach stabilizacji cen na swiatowym rynku mleka, ostatnie tygodnie przyniosty znaczacy spadek
cen. Do najsilniejszej korekty cen doszto w przypadku masta. Mimo to, relacja cen ttuszczu mlecznego i biatka,
mierzona réznicg pomiedzy cenami masta i odttuszczonego mleka w proszku, pozostaje na wysokim na tle
historycznym poziomie. Uwzgledniajac zmiany w spozyciu produktéw mlecznych na swiecie, w szczegdlnosci
wzrost popytu na masto, mozna odnies¢ wrazenie, ze relatywnie wyzsza cena ttuszczu mlecznego wzgledem
biatka nie jest zjawiskiem przejsciowym, lecz odzwierciedla nowa réwnowage rynkowa.

Obserwowany w ostatnich tygodniach spadek cen na $wiatowym rynku mleka wynika w naszej ocenie z
wyzszej podazy mleka ze strony kluczowych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych (w szczegélnosci
ze strony USA i UE), ktéra z nawigzka skompensowata silniejszy popyt na rynkach eksportowych. Silny wzrost
produkcji mleka w UE w tym sezonie jest duzym zaskoczeniem i wynikat z wyjatkowo dobrych warunkéw
agrometeorologicznych. Obecnie uwaga rynku w coraz wiekszym stopniu koncentrowad sie bedzie na potkuli
potudniowej, gdzie produkcja mleka wchodzi w decydujgca faze sezonu mleczarskiego. Oczekujemy, ze wyzsza
produkcja mleka w Nowej Zelandii oraz w Argentynie z nawigzkg skompensuje jej spadek w Australii.
Prognozujemy, ze istotnym Zrédtem wzrostu podazy mleka w najblizszych kwartatach pozostang USA.

W tym samym czasie obserwujemy dos¢ silne ozywienie popytu na produkty mleczne. Cho¢ zakupy ze strony
Chin, ktére sg najwiekszym $wiatowym importerem produktéw mlecznych pozostajg niskie, m.in. ze wzgledu
na rosngcy samowystarczalnosé tego kraju w produkcji mleczarskiej, to wyzszy popyt obserwowany jest na
pozostatych kluczowych rynkach m.in. w innych krajach Azji Potudniowo-Wschodniej czy Europie. W ostatnim
czasie perspektywy popytu uleglty pogorszeniu. Cho¢ z jednej strony zwiekszeniu popytu sprzyja¢ bedzie
ozywienie gospodarcze w Europie, to stabngce tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w USA moze miec
przeciwny wptyw. Uwzgledniajac obserwowany w ostatnim czasie silny wzrost podazy mleka w USA, a takze
relatywnie wysoki na tle historycznym kurs EURUSD (zwiekszajgcy konkurencyjnos¢ amerykanskiego
eksportu), w warunkach stabszego popytu wewnetrznego bedziemy mie¢ do czynienia z wiekszg obecnoscia
amerykanskich eksporteréw na swiatowym rynku, co bedzie oddziatywac w kierunku spadku cen.

Uwzgledniajac silniejszy od naszych oczekiwan wzrost podazy mleka skutkujgcy nagtym pogorszeniem
koniunktury na rynku istotnie zrewidowalismy w dét nasze prognozy. Obecnie prognozujemy, ze cena skupu
mleka w Polsce na koniec 2025 r. wyniesie ok. 255 zt/hl, a na koniec 2026 r. ok. 240 zt/hl. Jednoczesnie, ze
wzgledu na wysoka konkurencje pomiedzy mleczarniami o surowiec, najprawdopodobniej cena skupu mleka
w Polsce bedzie nadal odchylaé sie w gore od sredniej unijnej. Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy s3
ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych na kluczowych rynkach oraz sytuacja geopolityczna na
Swiecie.
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OWOCE | WARZYWA

Dobre zbiory owocéw i warzyw, mimo stabego poczatku sezonu

®oh

\ @%‘““ MAPA

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 31.07.2025, tegoroczne zbiory owocodw wyniosg ok. 4,5 min t (+6%  Wlyisze zbiory
r/r) i uksztattujg sie o ok. 7% ponizej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocow z drzew sg oceniane owocow, choé nadal
na ponad 4,0 min t (+6% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na 0,5 min t (+1% r/r). tagodna zimaz  ponizej $redniej
jednej strony sprzyjata utrzymaniu dobrej kondycji drzew owocowych, niemniej z drugiej strony oddziatywata ~ wieloletniej
ona w kierunku zwiekszenia presji ze strony szkodnikdw i choréb grzybowych. Ze wzgledu na deficyt opaddw
oraz brak pokrywy $niegowej wegetacja rozpoczeta sie w warunkach niedostatecznego uwilgotnienia gleby.
Przymrozki na przetomie kwietnia i maja doprowadzity do lokalnych uszkodzen kwiatéw i zawigzanych juz
owocdw. Od czerwca doszto do wyraznej poprawy warunkéw agrometeorologicznych. W przypadku owocéw
z drzew, zbiory jabtek oceniane sg na poziomie ok. 3,6 mln t (+5% r/r), wisni na ok. 121,5 tys. t (+10% r/r),
Sliwek na ok. 126,8 tys. t (+33% r/r), gruszek na ok. 77,6 tys. t (+5% r/r) oraz czeresni na ok. 58,2 tys. ton (+14%
r/r). W przypadku owocow jagodowych zbiory truskawek szacowane sg na ok. 150,5 tys. t (-5% r/r), porzeczek
ogbtem na ok. 112,5 tys. t (+12% r/r), malin na ok. 78,6 tys. t (+2% r/r), boréwek na ok. 63,5 tys. t (+1%), aronii
na ok. 42 tys. t (-7% r/r) oraz agrestu na ok. 6 tys. t (-8% r/r).
¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. 4,0 mint (+5% r/r)  Dobre krajowe zbiory
i uksztattujg sie lekko powyzej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. W tym roku doszto do opdznien siewu  warzyw
warzyw z uwagi na niewystarczajacy wilgotnos¢ gleby oraz niskie temperatury. Z tego samego powodu doszto
do spowolnienia i ostabienia wschodéw warzyw. Od maja doszto do polepszenia warunkow
agrometeorologicznych dzieki poprawie bilansu wodnego gleby. Zbiory kapusty oceniane sg na ok. 591 tys. t
(+3% r/r), kalafiorow na ok. 109 tys. t (+1% r/r), cebuli na ok. 639 tys. t (-5% r/r), marchwi na ok. 627 tys. t
(+12% r/r), burakéw éwiktowych na ok. 254 tys. t (+6% r/r), ogdorkéw na ok. 105 tys. t (+6% r/r), pomidoréw na
ok. 221 tys. t (+9%), brokutdw na ok. 66 tys. t (-15%), pietruszki korzeniowej na ok. 165 tys. t (+9%), selerow
korzeniowych na ok. 113 tys. t. (+13%), kukurydzy cukrowej na 191 tys. t (+19%), a dyni, kabaczka i cukinii na
471 tys. t (+11%). Kolejny szacunek zbioréw GUS poznamy 30 wrzesnia.
¢ Wyisze od $redniej wieloletniej zbiory warzyw doprowadzity do przejéciowego spadku ich cen w ujeciu Deflacja na rynku
rocznym. Cho¢ pod koniec roku, ze wzgledu na efekty niskiej ubiegtorocznej bazy, oczekujemy ponownego warzyw, dynamika
wzrostu cen to bedzie on niewielki. W przypadku dynamiki cen owocodw uwazamy, ze osiggneta ona juz swoje cen owocéw bedzie
maksimum lokalne i w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowata sie ona w tagodnym trendzie spadkowym. Ze sie obniza¢
wzgledu na réznice w wielkosci zbiorow wzgledem sredniej wieloletniej pozostanie ona jednak wyraznie
powyzej dynamiki cen warzyw. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych $ciezek cen w najblizszych miesigcach
jest ksztattowanie sie warunkow agrometeorologicznych w koncéwce biezgcego sezonu w Polsce i wsréd
pozostatych znaczacych producentéw owocow i warzyw.
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Rewolucja we Wspolnej Polityce Rolnej

16 lipca 2025 r. Komisja Europejska opublikowata komunikat w sprawie Wieloletnich Ram Finansowych UE na lata 2028-2034. Tego
samego dnia przedstawiony zostat ramowy projekt budzetu nowej Wspdlnej Polityki Rolnej (WPR). Przedmiotem ponizszej analizy
jest omdwienie proponowanych zmian.

Propozycja Komisji Europejskiej zaktada istotne zmniejszenie budzetu WPR. W perspektywie 2028-2032 ma on obnizy¢ sie w cenach
biezgcych do 300 mld EUR wobec 387 mld EUR w perspektywie 2021-2027, a tym samym obnizy sie o 22,5%. Jednoczesnie
uwzgledniajgc szok inflacyjny, jaki nastgpit w UE w ostatnich latach oznacza to realny spadek wartosci budzetu na WPR o0 35% w
cenach z 2021 r. Ze wspomnianej kwoty 300 mld EUR, 293,7 mld EUR bedg stanowity srodki przeznaczone na szerokorozumiane
wsparcie dochodéw rolnikéw, podczas gdy 6,3 mld EUR zostanie przeznaczone na tzw. siatke bezpieczenstwa, czyli fundusz
pomocowy do wykorzystania w warunkach wystgpienia sytuacji kryzysowych na rynkach rolnych.

Alokacje krajowe w ramach Krajowych i Regionalnych Planéw Partnerstwa w latach 2028-2034 Co .Y\flecej' Komisja  Europejska plan'uje
(mld, EUR, ceny biezace) odejs¢ od dotychczasowego podziatu

140 $rodkéw na rolnictwo na dwa filary (I filar

153 obejmujacy ptatnosci bezposrednie oraz Il
20 filar obejmujgcy inwestycje i rozwdj
60 obszaréow wiejskich), a sama WPR zostanie
;g I I I I wiaczona w sktad Krajowych i Regionalnych
0 - - mmmmnmnmnnnnll 1 I I Planéw Partnerstwa. Bedzie to nowy

$L2£822¢ g ® g SEESET L g s gt g £ 9% fundusz o budzecie w wysokosci 865 mid
E2 T gpe3zed i E520z23506E2s 588 EUR, ktéry poza WPR bedzie obejmowat
X 2 2 = 57 e = = rowniez  polityke  spdjnosci,  polityke

Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole spoteczng, migracje i zarzgdzanie granicami,

a takze elementy zwigzane z transformacja

klimatyczna i cyfryzacja. W ramach tego funduszu poszczegdlne kraje cztonkowskie otrzymaja koperty krajowe. Zdaniem Komisji

Europejskiej potgczenie srodkdéw i ich decentralizacja zwiekszy efektywnosé ich wydawania. W ramach zaproponowanych alokacji
Polska otrzyma 123,3 mld EUR, co bedzie najwieksza kwotg w catej UE.

Alokacje krajowe w ramach WPR w latach 2028-2034 (mld, EUR, ceny biezace) 17 wrzesnia br. Komisja Europejska
60 przedstawita konkretny podziat Srodkéw

50 na rolnictwo na poszczegdlne kraje. Sg to
40 minimalne S$rodki, jakie musza zostac
30 przeznaczone na rolnictwo w ramach
20 | | krajowych Planéw Partnerstwa. Srodki
10 I I zostang rozdysponowane wedtug udziatu
0 — — - om N EEEEEEEREERER I poszczegdlnych krajow w budzecie WPR w
£ %—" g g g H ‘%—:1, e g § g -g g % < g ‘_ufo '12“ § g § £ % u;» % § 2027 r. Tym samym Polska otrzyma 24,6
2E  zESe:zi" f£:3°833igEzcEes 2y mld EUR, czyli wyraznie mniej niz Francja,
% < 57 = 2 g = = Hiszpania, Wtochy i Niemcy.

Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole

Zmniejszenie budzetu WPR, jej decentralizacja oraz utrata jej autonomii wzgledem innych polityk moze sugerowad spadek znaczenia
tego instrumentu w polityce gospodarczej UE. Z jednej strony odzwierciedla to malejgcy udziat rolnictwa w wartosci dodanej i w
zatrudnieniu w UE. Z drugiej strony dziatanie to stanowi pewne zaskoczenie w $wietle kosztownych wyzwan stojgcych przed
rolnictwem zwigzanych z jego zielong transformacjg i wzmacnianiem bezpieczenstwa zywnosciowego UE.

Komisja Europejska odnosi sie do tych obaw argumentujgc, ze srodkéw przeznaczonych na rolnictwo nie bedzie mozna przesuwac
na inne cele. Jednoczesnie Komisja Europejska argumentuje, ze kraje cztonkowskie bedg mogty zwiekszy¢ skale finansowania
rolnictwa poprzez przesuwanie srodkéw w ramach swojego Planu Partnerstwa, jak rowniez poprzez realizacje projektéw na styku
rolnictwa i innych obszardw, jak np. energetyka, czy tez tacznosc. W ten sposéb Komisja Europejska oczekuje wystapienia efektdw
synergii pomiedzy poszczegdlnymi programami.

Cho¢ kraje cztonkowskie beda miaty wysokg autonomie jesli chodzi o prowadzenie polityki rolnej, Komisja Europejska planuje
wyznaczy¢ priorytety tych dziatai. Sg to m.in.

¢ Kalibracja wsparcia w ramach ptatnosci bezposrednich. Chociaz ptatnosci bezpoérednie zostang utrzymane, to majg one
trafia¢ przede wszystkim do mtodych rolnikdw oraz matych rodzinnych gospodarstw rolnych, przy jednoczesnym
ograniczeniu wsparcia dla duzych gospodarstw.

« Dostosowanie dziatah w obszarze ochrony $rodowiska do krajowej specyfiki. Dziatania zwigzane z ograniczaniem
negatywnego wptywu rolnictwa na srodowisko naturalne pozostang centralnym punktem polityki, niemniej bedzie ona w
wiekszym stopniu dostosowana do lokalnych uwarunkowan. Obecny system ekoschematéw i dziatan prosrodowiskowych
zostanie witgczony w jedng kategorie, wspdtfinansowang przez panstwa cztonkowskie.

# Wsparcie dla mtodych rolnikéw. Kazdy kraj cztonkowski bedzie musiat przygotowaé Strategie Wymiany Pokoleniowej,
majacy na celu likwidacje strukturalnych, ekonomicznych i spotecznych barier dla mtodych ludzi do podjecia dziatalnosci
rolniczej.
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 Wieksze wspétfinansowanie ze srodkéw krajowych. W warunkach nizszego budzetu na rolnictwo w unijnym budzecie,
wiekszos¢ dziatann ma by¢ wspétfinansowana ze sSrodkéw publicznych.

Projekt nowej WPR wpisuje sie zatem w opublikowany w lutym br. dokument , Wizja dla rolnictwa i zywnosci”, stanowiacy rewizje
polityki Europejskiego Zielonego tadu dla rolnictwa (AGROmapa z 13.03.2025).

Kolejny krokiem bedzie przygotowanie przez kraje cztonkowskie krajowych planéw uwzgledniajacych zatozenia nowej perspektywy
finansowej. Nastepnie plany te zostang poddane ocenie Komisji Europejskiej. Uwzgledniajac duzg autonomie panstw cztonkowskich
w ksztattowaniu polityki rolnej w nowej perspektywie finansowej, wptyw reformy WPR na polskie rolnictwo zaleze¢ bedzie w duzym
stopniu od decyzji rzadu. Szczegdlnie istotny bedzie nie tylko sposdb alokacji Srodkéw w ramach puli dedykowanej na rolnictwo, ale
réwniez to w jaki sposéb wsparcie dla rolnictwa zostanie wzmocnione z ogélnej puli polskiego Programu Partnerstwa.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2025 2026

T B o B s Bl
2024 2025 2026
Lo e ] e | e | a | e | @ | a

Wskaznik

PKB (%, r/r) 3,2 34 3,8 3,8 3,7 3,5 3,2
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 4,4 4,0 3,5 2,7 2,8 3,1 3,3 31 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 -1,0 5,5 7,5 8,6 10,9 7,2 6,5 -2,2 4,9 8,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 15 2,2 2,8 4,5 5,8 5,8 53 2,0 1,9 5,4
Import (ceny state, %, r/r) 3,5 2,6 2,9 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,2 2,9 6,0
€ s Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 2,0 1,7
:: E ? Inwestycje (pp.) 0,8 -0,2 0,9 1,7 1,1 1,6 1,1 1,5 -0,4 0,8 1,3
; 2 Eksport netto (pp.) -1,1 -0,4 -0,3 0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -1,1 -0,4 -0,1
Saldo obrotéw biezagcych*** -0,7 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 51 51 53 52 5,0 5,0 5,1 51 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 7,5 6,5 5,8 59 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0 3,6 3,7 2,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,73 4,60 4,35 4,10 4,10 4,11 5,84 4,60 4,11
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 5,75 4,50 4,00
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,28 4,27 4,26 4,25 4,24 4,27 4,28 4,24
USDPLN** 3,87 3,60 3,65 3,66 3,68 3,74 3,79 3,85 4,13 3,66 3,85

* 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

Kursy walutowe*

Realny wzrost PKB

0,8 0,9 1,3

1,17 1,13 1,14 1,13 1,12 1,11 1,10

EUR/USD 1,08

01 1,0 07 161,53 169,56 16159 16188 163,85 163,52 163,17 162,80
09 09 14 08 08 08 08 08 08 08 081
5,0 48 44 725 717 723 725 726 728 727 726
25 23 22 778 78 78 778 776 776 177 177
ndie ¥ 6,3 6,7 8547 8576 8500 8450 8400 8350 8325 83,00
5,0 47 4,9 16560 16235 16500 16400 16400 16300 16400 16500
Malezia [ 42 43 444 421 425 420 425 430 430 4,30
56 6,0 6.1 5723 5633 5600 5550 5600 5630 5650 56,50
a4 17 2,0 134 127 13 129 129 13 131 131
2,0 09 21 1473 1350 1390 1380 1370 1360 1360 1370
46 4,7 22 3320 2921 3020 3000 3000 3020 3030 3040

25 22 23 3393 3251 3450 3500 3550 3600 3580 3560

71 6,1 6,0 25549 26121 25700 25600 25400 25300 25500 25500

3,4 2,0 17 573 546 575 58 58 590 595 590

12 07 12 2046 1889 2050 20,75 21,00 21,00 21,00 21,00

41 15 15 8475 7820 9600 9600 9600 9600 9600 96,00

3.2 3796 3979 4050 4120 41,80 4220 4260 43,00

Niniejszy dokument stanowi komentarz rynkowy i zostat sporzqgdzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych informacji pochodzqcych ze sprawdzonych Zrodet. Materiat
stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ 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.




