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Polska gospodarka odporna na szok surowcowy

W kolejnych kwartatach prognozujemy kontynuacje ozywienia gospodarczego w Polsce, wspieranego przez
wyzszg aktywnos¢ w strefie euro i rosngcg absorpcje srodkédw unijnych naptywajacych do Polski w ramach
KPO, Funduszu Spdjnosci i programu SAFE. Uwazamy, ze popyt krajowy, wzmacniany przez stabilny wzrost
konsumpcji oraz ozywienie inwestycji, pozostanie gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w najblizszych
kwartatach. W konsekwencji, prognozujemy, ze w catym 2026 r. dynamika PKB wyniesie 3,3%, a w 2027 r.
zmniejszy sie do 3,0%.

Oczekujemy, ze inflacja, po jej wyraznym spadku w Il kw., wyraznie wzrosnie w IV kw. W konsekwencji,
prognozujemy, ze Srednioroczna inflacja CPl w 2026 r. wyniesie 2,8%, a w 2027 r. wzrosnie do 3,8%. Znaczacym
czynnikiem ryzyka w dét dla naszej prognozy jest ogtoszone wstepne porozumienie miedzy USA a lranem
dotyczace ponownego otwarcia Ciesniny Ormuz, przedtuzenia zawieszenia broni i zniesienia blokady morskiej
iranskich portdw. Porozumienie to oddziatuje w kierunku spadku cen ropy, wegla, gazu i innych surowcéw
energetycznych. Trwate obnizenie oczekiwanej $ciezki cen surowcéw energetycznych bedzie czynnikiem
ograniczajgcym presje na wzrost dynamiki cen zywnosci i cen bazowych.

W warunkach utrzymujacej sie dobrej sytuacji na rynku pracy presja ptacowa w polskiej gospodarce pozostaje
umiarkowanie silna. Uwazamy, Ze mimo oczekiwanego przez nas wzrostu inflacji w 2027 r.,
prawdopodobienstwo wystgpienia efektéw drugiej rundy (zwiekszonej presji ptacowej w odpowiedzi na
silniejszy wzrost cen) jest ograniczone. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w
gospodarce narodowej wyniesie 6,4% w 2026 r., aw 2027 r. zmniejszy sie do 6,0%.

Spadek inflacji w maju oraz porozumienie pomiedzy USA a Iranem wskazuja na zmniejszenie ryzyka
jednorazowej, ,sygnalizacyjnej” podwyzki stép procentowych w Il pot. 2026 r., ktérej celem bytoby silniejsze
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i firm, oddziatujgce w kierunku zmniejszenia
presji ptacowej i ograniczenia efektow drugiej rundy (patrz powyzej). Z tego powodu podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktérym RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie do korica 2027 r.

Utrzymujgce sie dobre perspektywy wzrostu gospodarczego, naptyw srodkéw unijnych oraz wzrost globalnego
apetytu na ryzyko zwigzany z deeskalacjg sytuacji na Bliskim Wschodzie bedg sprzyja¢ umocnieniu ztotego.
Prognozujemy, ze jego kurs na koniec 2026 r. wyniesie 4,20, a na koniec 2027 r. obnizy sie do 4,15.
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Ograniczony wzrost cen na $wiatowym rynku zboz

# 7Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 11 czerwca br. $wiatowa produkcja zbdz w sezonie Spadek swiatowej
26/27 zmniejszy sie do 2414,5 min t wobec 2466,6 min t w sezonie 25/26 (-2,1%). Ztozg sie na to wyzsze zbiory produkcji zb6z w
jeczmienia (+0,6%) oraz nizsze zbiory pszenicy (-2,9%), kukurydzy (-2,0%) i pozostatych gatunkéw zbéz (-1,8%). sezonie 26/27
Nizsza produkcja pszenicy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej mniejszymi zbiorami w USA (-12,0 mIn t —
najnizsze zbiory od ponad 50 lat ze wzgledu na susze na Wielkich Réwninach), UE (-9,1 mln t), Australii (-8,0
min t) i Kanadzie (-5,0 min t). W wiekszosci przypadkéw bedzie to efekt zaréwno nizszych plondw, jak i
mniejszej powierzchni zasiewdw. Spadek produkcji kukurydzy bedzie wynikat gtéwnie z jej nizszych zbiorow w
USA (-26,1 mIn t), co bedzie przede wszystkim efektem dostosowania podazy po bardzo dobrych zbiorach w
poprzednim sezonie. Z kolei nieznacznie wyzsza produkcja jeczmienia bedzie wynikac¢ z jego wyzszych zbioréw
w Turcji i na szeregu innych mniejszych rynkéw spoza grupy 10 najwiekszych jego producentéow (+5,8 min t),
ktore z nawigzkg skompensujg nizsze zbiory w Australii (-2,5 min t) i UE (-3,2 min t).

« Zgodnie z prognozg USDA swiatowa konsumpcja zb6z w sezonie 26/27 zwiekszy sie do 2426,5 min t wobec  Globalne spozycie
2408,2 min t w sezonie 25/26 (+0,8%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku pszenicy (+0,2%), zbéi przewyiszy ich
kukurydzy (+1,1%), jeczmienia (+2,1%), podczas gdy konsumpcja pozostatych gatunkow zbdz obnizy sie (- produkcje
0,9%). Wyzsze zuzycie zbdz bedzie wynikaé przede wszystkim z wyzszego wykorzystania paszowego czesci
zbéz, zwtaszcza kukurydzy, przy rosngcym popycie w Azji, Meksyku, Afryce Pétnocnej i na Bliskim Wschodzie.

¢ USDA w swoich prognozach oczekuje obnizenia $wiatowych zapaséw zbdz w sezonie 26/27 do 587,8 mint  Spadek $wiatowych
wobec 614,6 min t w sezonie 25/26 (-4,4%), co bedzie efektem silniejszego spadku produkcji zb6z przy  zapaséw zbéz
jednoczesnym wzroscie ich spozycia. W konsekwencji wspoétczynnik zapasy/spozycie w sezonie 26/27 obnizy
do 24,2%, osiggajac najnizszy poziom od sezonu 13/14.

# Publikacja pierwszych szacunkéw sytuacji popytowo-podazowej na $wiatowym rynku zbdz w sezonie 26/27 Sytuacja na Bliskim
doprowadzita do przejsciowego silnego wzrostu cen na gtdwnych gietdach. Wzrost cen miat charakter Wschodzie gtéwnym
przejsciowy poniewaz sytuacja podazowa na rynku pozostaje relatywnie dobra, a jak dotgd wptyw szoku na czynnikiem ryzyka dla
rynku nawozéw na perspektywy swiatowych zbiorédw zbdz jest dos¢ ograniczony. Nie zmienia to jednak naszej prognoz cen zb6z
oceny, ze w warunkach obnizajacych sie Swiatowych zapaséw zbdz ceny beda w najblizszych kwartatach
ksztattowaé sie w trendzie wzrostowym i beda bardziej wrazliwe na naptywajgce z rynku sygnaty o
perspektywie zbioréw. Uwzgledniajac czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce
wyniosg odpowiednio ok. 85 zt/dt i 80 zt/dt na koniec 2026 r. i ok. 90 zt/dt i 90 zt/dt na koniec 2027 r. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa warunki agrometeorologiczne wsrdd kluczowych $wiatowych
producentow i eksporterdow zboz, a takze dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie.

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

Oczekujemy dalszego wzrostu cen skupu rzepaku

¢ 7Zgodnie z prognoza USDA z 11 czerwca br. $wiatowa produkcja nasion i owocdéw najwazniejszych roslin
oleistych w sezonie 26/27 zwiekszy sie do 718,2 min t wobec 700,6 mIn t w sezonie 25/26 (+2,5%), co bedzie
przede wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+2,8%) oraz nasion stonecznika (+12,3%). W przypadku soi
najwiekszy wzrost jej produkcji zostanie odnotowany w Brazylii (+6,0 min t) oraz w USA (+4,7 min t). Wzrost
produkcji nasion stonecznika bedzie wynikat przede wszystkim z odbudowy zbioréw w Ukrainie (+2,5 min t),
dalszego wzrostu produkcji w Rosji (+2,0 min t) oraz wyzszych zbioréw w UE (+1,2 min t).

# 7Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 26/27 zwiekszy sie do
715,6 min t wobec 695,1 mIn t w sezonie 25/26 (+2,9%). Wzrost ten bedzie wynikat przede wszystkim z
wyzszego przerobu nasion oleistych, ktéry zwiekszy sie do 606,7 min t wobec 587,5 min t w sezonie 2025/26
(+3,3%). Bedzie to efekt wiekszej dostepnosci surowca po oczekiwanym wzroscie swiatowej produkcji, a takze
utrzymujgcego sie popytu na Sruty oleiste wykorzystywane w Zywieniu zwierzat oraz na oleje roslinne
wykorzystywane w celach spozywczych i przemystowych.

¢ W warunkach wyzszej produkgji roélin oleistych od ich zuzycia w sezonie 26/27 prognozowany jest wzrost ich
Swiatowych zapaséw do 147,0 min t wobec 146,6 min t w sezonie 25/26 (+0,3%). Niemniej wskaznik zapasy
koricowe/zuzycie obnizy sie do 20,5% w sezonie 26/27 wobec 21,1% w sezonie 25/26.

¢ 7Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 26/27 zwiekszy sie do 96,9 min t wobec 95,6 min t
w sezonie 25/26 (+1,4%). Wzrost produkcji bedzie wynikaé przede wszystkim z wyzszych zbioréw w Rosji (+0,9
min t) i Ukrainie (+0,5 miIn t), podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miat ich spadek w Australii (-0,9 miIn t),
gtéwnie w efekcie normalizacji plondw po bardzo dobrym poprzednim sezonie. Z kolei $wiatowe zuzycie
rzepaku w sezonie 26/27 zwiekszy sie do 96,5 min t wobec 93,0 min t w sezonie 2025/26 (+3,7%), czemu
sprzyjac¢ bedzie wieksza dostepnosc surowca oraz wyzszy przeréb wspierany przez popyt na olej rzepakowy i
$rute. W konsekwencji $wiatowe zapasy rzepaku wzrosng do 12,2 min t wobec 11,9 min t w sezonie 25/26,
przy czym wskaznik zapasy koricowe/zuzycie obnizy sie do 12,6% wobec 12,7%.

# Ostatnie miesigce przyniosty lekki wzrost cen skupu rzepaku, wspierany przez napiecia geopolityczne na
Bliskim Wschodzie, ktére oddziatujg na rynek poprzez ceny ropy, premie za ryzyko oraz kanat biopaliwowy.
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Wsparciem dla cen s réwniez pierwsze prognozy bilansu rzepaku w sezonie 26/27, wskazujace na silniejszy  wzrostowym
wzrost zuzycia niz produkgji i lekkie obnizenie relacji zapaséw do zuzycia. Uwzgledniajac czynniki krajowe,
prognozujemy, ze na koniec 2026 r. cena skupu rzepaku wyniesie ok. 2350 zt/t i ok. 2450 zt/t na koniec 2027
r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy s3 warunki agrometeorologiczne u kluczowych
producentow i eksporteréw roslin oleistych, kolejne szacunki swiatowej produkc;ji roslin oleistych w sezonie
26/27 oraz dalszy rozwdj sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie.
Prognoza cen rzepaku Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowych i Wskainik zapasv/s’p?ivcirf na $wiatowym rynku
formutowane na ich podstawie oczekiwania rynku roslin oleistych
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Ceny skupu trzody chlewnej pozostajg na niskich poziomach

Utrzymuje sie trudna sytuacja na rynku trzody chlewnej. Odnotowany w ostatnich miesigcach wzrost cen
skupu tucznikéw na rynku unijnym miat przede wszystkim charakter sezonowy i pozostajg one o ok. 24% nizsze
niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Jeszcze silniejszy spadek cen obserwowany jest w przypadku
prosiat (o ok. 30%). Rynek pozostaje pod wyptywem nadpodazy zywca, przy jednoczesnym stabym popycie
zaréwno na wewnetrznym rynku UE, jak i na rynkach trzecich. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z
ktérym kolejne kwartaty przyniosg stopniowy wzrost cen wraz z oczekiwanym przez nas dostosowaniem
podazy. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane wskazujgce na spadek unijnego pogtowia $win we wszystkich
grupach stada. Czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest dalsze rozprzestrzenianie sie ASF w UE, ktére
ogranicza mozliwosci eksportu wieprzowiny na rynki trzecie.

W okresie I-11l 2026 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zmniejszyta
sie 0 1,5% r/r wobec wzrostu o 2,6% w analogicznym okresie 2025 r., co wynikato z wyzszego wolumenu
sprzedazy, podczas gdy ceny uzyskiwane przez eksporterow obnizyty sie. Cena skupu zywca wyniosta w
kwietniu 5,895 zt/kg (-16,1% r/r), a cena pasz dla $win 1,58 zt/kg (-11,3% r/r). W rezultacie relacja cen
zywiec/pasza uksztattowata sie w kwietniu na poziomie 3,73 wobec 3,94 przed rokiem, wskazujgc na dalsze
pogorszenie optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych,
oczekujemy, ze cena skupu trzody chlewnej na koniec 2026 r. wyniesie ok. 5,70 zt/kg oraz 6,80 zt/kg na koniec
2027 r.

W ostatnich miesigcach doszto do dalszego spadku cen skupu bydta w UE, przy czym pozostajg one na wysokim
na tle historycznym poziomie. Obserwowana obecnie korekta cen na rynku bydta jest zgodna z naszym
scenariuszem i wynika przede wszystkim z ostabienia popytu. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spadku cen jest takze wieksza podaz krow z sektora mleczarskiego w warunkach pogorszenia
optacalnosci produkcji mleka. W naszej ocenie najblizsze miesigce przyniosg kontynuacje spadku cen skupu
bydta, przy czym przestrzen do tego spadku jest naszym zdaniem ograniczona.

W okresie I-111 2026 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
6,7% r/r wobec wzrostu o 32,3% w analogicznym okresie 2025 r., co wynikato z istotnie wyzszych cen
uzyskiwanych przez eksporteréw, podczas gdy wolumen sprzedazy wyraznie sie obnizyt. Cena skupu bydta
wyniosta w kwietniu 2026 r. 14,92 zt/kg (+10,7% r/r), a cena pasz dla bydta 1,90 zt/kg (+1,0% r/r). W rezultacie
relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 7,84 wobec 7,15 przed rokiem, wskazujgc na silng
poprawe optacalnosci produkcji. Uwzgledniajgc sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny, oczekujemy,
ze cena skupu bydta w Polsce na koniec 2026 r. wyniesie ok. 14,70 zt/kg oraz 13,90 zt/kg na koniec 2027 r.
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To nie koniec spadku cen skupu drobiu

# Realizuje sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym poprawiajgca sie sytuacja podazowa na unijnym rynku drobiu

oddziatuje w kierunku spadku cen skupu. Sprzyja temu wysoka na tle historycznym optacalnos$é produkcji
drobiu. Z tego powodu uwazamy, ze ceny skupu pozostang w kolejnych kwartatach w trendzie spadkowym.
Produkcja drobiu w Polsce znajduje sie jednak lokalnie nadal pod silng presjq ptasiej grypy oraz rzekomego
pomoru drobiu, przy czym straty produkcyjne w skali catego kraju pozostajg ograniczone.

W okresie I-11l 2026 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordow oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 09,2% r/r wobec 19,4% w analogicznym okresie 2025 r., co wynikato zaréwno z wyzszych cen uzyskiwanych
w eksporcie, jak i wyzszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu drobiu wyniosta w kwietniu 5,72 zt/kg (-7,9%
r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,59 zt/kg (-4,4% r/r). W rezultacie relacja cen
zywiec/pasza wyniosta 3,61 wobec 3,74 przed rokiem, wskazujac na pogorszenie optacalnosci produkcji w
ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu, oczekujemy, ze cena skupu
drobiu na koniec 2026 r. wyniesie ok. 5,30 zt/kg i ok. 5,00 zt/kg na koniec 2027 r.

Ograniczenia podazowe zwigzane z chorobami zwierzat sprzyjaja utrzymywaniu sie cen skupu jaj na
podwyzszonym poziomie. Ze szczegdlnie istotnymi ograniczeniami mamy do czynienia w segmencie jaj z
systemoéw bezklatkowych, co wynika z realizacji deklaracji przez cze$¢ podmiotéw branzy spozywczej i handlu
dotyczacych odejscia od stosowania/sprzedazy jaj z chowu klatkowego. W Polsce proces transformacji sektora
przebiega dos¢ powoli na tle UE, co wynika z dwdch czynnikéw. Po pierwsze, duza czesé polskiej produkcji jaj
trafia do przetwérstwa, gdzie deklaracje dotyczgce odchodzenia od jaj z chowu klatkowego sg sktadane
rzadziej. Po drugie, w warunkach wysokich cen na rynku jaj, tzw. premia za dobrostan jest relatywnie niska, co
ogranicza korzysci z produkcji w systemach bezklatkowych. Podtrzymujemy naszg prognoze, ze kolejne
miesigce przyniosa stopniowg odbudowe podazy na unijnym rynku jaj, co bedzie sprzyjac¢ spadkowi cen skupu.

W okresie I-Ill 2026 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zmniejszyta sie 0 2,3% r/r wobec wzrostu o 24,5% w
analogicznym okresie 2025 r., co byto efektem wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw przy wyraznie
nizszym wolumenie sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w kwietniu wyniosta 68,89 zt/100 sztuk (-4,9% r/r), a
cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,41 zt/kg (-3,2% r/r). W konsekwencji w kwietniu relacja
cen 100 jaj/pasza wyniosta 48,80 wobec 49,70 przed rokiem, wskazujgc na lekkie obnizenie optacalnosci
produkcji jaj w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj,
prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2026 r. wyniesie ok. 62 zt/100 sztuk oraz ok. 58 zt/100 sztuk
na koniec 2027 r. Czynnikami ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu i jaj sg sytuacja epizootyczna w kraju,
tempo wzrostu podazy wsrdd najwiekszych producentdw miesa drobiowego i jaj, a takze dalszy rozwdj sytuacji
na Bliskim Wschodzie.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Rynek produktéw mlecznych ubija dno

mlecznych, po silnych spadkach obserwowanych w Il pot. 2025 r. Niemniej, ceny ksztattujg sie obecnie na ogot
wyraznie ponizszej poziomdéw z analogicznego okresu poprzedniego roku. Najgtebszy spadek cen
obserwowany jest w przypadku masta (o ok. 46% r/r). W mniejszej skali obnizyty sie ceny petnego mleka w
proszku (o ok. 24% r/r) oraz seréw (Srednio o ok. 22% r/r). Wzrost cen zostat natomiast odnotowany w
przypadku serwatki (o ok. 45% r/r) oraz odttuszczonego mleka w proszku (o ok. 13% r/r). Tym samym istotnie
zmniejszyta sie relacja cen ttuszczu mlecznego i biatka, ktéra wrdcita do poziomdéw zgodnych z dtugookresowa
Srednig. Jednoczesnie obserwowane na poczatku br. silne wzrosty cen na gietdzie GDT w Nowej Zelandii,
stanowigcej wazny punkt odniesienia dla Swiatowego rynku produktéw mlecznych, w ostatnim czasie wyraznie
wyhamowaty. W Polsce tendencje cenowe odzwierciedlajg sytuacje na $wiatowym rynku. Na uwage zastuguje
natomiast silniejszy niz w krajach Europy Zachodniej spadek cen skupu mleka w Polsce, dzieki czemu powrdécity
one do Sredniej unijnej, poprawiajgc w ten sposdb konkurencyjnosc polskiego eksportu produktéw mlecznych.

Wozrost dostaw mleka w USA w ostatnich miesigcach wyraZnie spowolnit. Chociaz produkcja mleka w Europie
nadal silnie rosnie, to najblizsze miesigce przyniosa jej ograniczenie zwigzane z mniej korzystnymi niz przed
rokiem warunkami agrometeorologicznymi oraz pogorszeniem optacalnosci produkcji, w szczegdlnosci w
krajach Europy Zachodniej. W Nowej Zelandii i Argentynie perspektywy produkcji mleka pozostajg dobre,
niemniej ze wzgledu na efekty sezonowe podaz z tych kierunkéw w najblizszych miesigcach bedzie
ograniczona. Z tego powodu w Il pot. br. oczekujemy wyraznego spowolnienia wzrostu dostaw mleka wsrod
gtéwnych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych.

Jednoczesnie prognozujemy stopniowe ozywienie popytu na produkty mleczne, wspierane przez ich niskie
ceny. Gtéwnym czynnikiem ryzyka pozostaje jednak popyt ze strony krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej ze
wzgledu na wptyw wzrostu cen nosnikdéw energii w tych krajach, z uwagi na blokade Ciesniny Ormuz, na
dochody rozporzadzalne tamtejszych konsumentéw.

Uwzgledniajac wysokie prawdopodobienstwo spowolnienia wzrostu podazy mleka wsréd kluczowych
eksporterow produktéw mlecznych, przy jednoczesnej perspektywie stopniowego ozywienia popytu, w naszej
ocenie $wiatowy rynek produktéw mlecznych jest juz blisko punktu zwrotnego. W konsekwencji
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg na koniec 2026 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok.
210 zt/hl oraz 230 zt/hl na koniec 2027 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg ksztattowanie
sie warunkéw agrometeorologicznych na gtdwnych rynkach, a takze perspektywy popytu, w szczegdlnosci w
krajach Azji Potudniowo-Wschodniej.

a7

# W ostatnich miesigcach obserwowana jest wzgledna stabilizacja cen na $wiatowym rynku produktéw
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OWOCE | WARZYWA

Zapowiadajgq sie stabe zbiory owocow i warzyw

Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 29.05.2026 r., zima 2025/2026 na ogot
nie doprowadzita do istotnych uszkodzen drzew, krzewdw owocowych i plantacji jagodowych, mimo okresowo
wystepujacych silnych mrozéw. Stan przezimowania roslin sadowniczych oceniono jako dobry. Niekorzystny
okazat sie jednak dalszy przebieg warunkéw agrometeorologicznych. Chtodny kwiecierr spowalniat wegetacje,
a utrzymujacy sie deficyt opadéw prowadzit do przesuszenia gleby i ograniczat pobieranie sktadnikow
pokarmowych. Najwieksze znaczenie miaty silne przymrozki pod koniec kwietnia, gdy lokalnie temperatura
spadata nawet do ok. -9°C. W wielu regionach kraju doprowadzity one do uszkodzen kwiatéw, stupkéw oraz
mtodych zawigzkdéw owocdw. Skala strat jest zréznicowana regionalnie i zalezy m.in. od potfozenia plantacji,
fazy rozwoju roslin i stosowanej ochrony przed przymrozkami. Uwzgledniajac powyzsze czynniki, uwazamy, ze
istnieje wysokie prawdopodobienstwo uksztattowania sie tegorocznych zbioréw owocéw wyraznie ponizej
sredniej wieloletniej.

Zgodnie z oceng GUS, dotychczasowy przebieg warunkéw pogodowych nie sprzyjat réwniez uprawom warzyw
gruntowych. Niedostateczna ilos¢ opaddw, niska wilgotnos¢ gleby oraz utrzymujace sie chtody powodowaty
opdznienia w prowadzeniu wiosennych prac polowych. W efekcie obserwowano opdznione i nierdwnomierne
wschody oraz wolniejszy rozwdj roslin, szczegdlnie gatunkéw cieptolubnych. Dodatkowym ograniczeniem
pozostajg rosngce koszty materiatu siewnego, nawozow i innych srodkéw do produkcji, a takze mniejsza
dostepnosé czesci srodkédw ochrony roslin. Z tego powodu dostrzegamy istotne ryzyko, ze tegoroczne zbiory
warzyw rowniez uksztattuja sie ponizej sredniej wieloletniej.

Zgodnie z raportami Komisji Europejskiej/JRC MARS, warunki agrometeorologiczne w Europie byty w ostatnich
tygodniach zréinicowane. W czeéci krajéw Europy Srodkowej, Wschodniej i Pétnocnej niedobér opadéw
ograniczat rozwdj roslin, podczas gdy w innych regionach warunki oceniano jako relatywnie korzystniejsze.
Oznacza to, ze ewentualny spadek krajowej produkcji owocdw i warzyw moze by¢ czesciowo kompensowany
importem, cho¢ skala tej kompensacji bedzie zaleze¢ od sytuacji u gtéwnych unijnych producentéw oraz relacji
cenowych na rynku europejskim.

Z uwagi na zapowiadajgce sie stabsze zbiory zaréwno owocdw, jak i warzyw, w najblizszych miesigcach
oczekujemy wzrostu rocznej dynamiki cen w tych kategoriach. Uwazamy, ze wieksza presja na wzrost cen moze
wystgpi¢ w przypadku owocéw, gdzie skutki wiosennych przymrozkédw moga okazac sie szczegdlnie dotkliwe.
Na tym etapie prognozy s3 jednak obcigzone duzg niepewnoscia, a ich realizacja bedzie w istotnym stopniu
zaleze¢ od ksztattowania sie warunkow agrometeorologicznych w kolejnych miesigcach w Polsce i wsréd
pozostatych znaczacych producentéw owocow i warzyw.

®oh

\ @%‘““ MAPA

Wiosenne przymrozki
pogorszyty
perspektywy
tegorocznych zbioréw
owocow

Rosnie presja
kosztowa w produkcji
warzyw

Zwiekszony import
moze skompensowac
stabsze krajowe
zbiory owocow i
warzyw

Oczekujemy wzrostu
dynamiki cen owocow
i warzyw

~

Zbiory owocéw w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw Roczna dynamika cen owocéw w Polsce (% r/r)
6000 wybranych owocow w 2025 r. (% r/r) 30
35 25 A
5000 — 30 9 J\
25 \ A
4000 20 15 N
15 10
3000 10 5
5 0
2000 0 - -
s " s V
1000 -10 -10
2 F ¥ g oE R oE ZE £ B v
o £ 2=z 883 £3 58 15
zw 2 B g 2 ® g 2 =z 2 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 @ 5 9 8 E .
8 o = e CeNY OWOCOW (% 1/T)

Owoce jagodowe M Owoce z drzew i orzechy

Zbiory warzyw gruntowych w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw
4500

Prognoza Credit Agricole

Roczna dynamika cen warzyw w Polsce (% r/r)

wybranych warzyw gruntowych w 2025 r. (% r/r) 40

4000 5 35
20 30
3500 e >
3000 10 ]
2500 H 20 J ' \
0 15 N
-5
o 10 10
-15 5 A A Vv
T < ¢ P oY oEoE o4& = 9 \Y
1000 i3 :::3558¢ § : 2 0 \'IN/ '} \v‘v‘b!
500 £ § s 3 5 5 & & ¢ a O 5 5
0 E g 5= = g E 3 2 -10 V
T 5 €@ 5§ © o z
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 5 § z 2 .E 3 2 g, 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
3 5 e CeNY Warzyw (% r/r)

Prognoza Credit Agricole

iré_dlo: GUS, Credit Agricole




W
CREDIT WYY MAPA
@' AGRICOLE AGRO “E{Q

Polskie rolnictwo adaptuje sie do nawracajacych suszy

Ze wzgledu na postepujgce zmiany klimatyczne w ostatnich latach mamy w Polsce do czynienia z nawracajacymi suszami rolniczymi.
Przedmiotem ponizszej analizy jest préba oceny tego, w jaki sposdb przebiega adaptacja polskiego rolnictwa do pogarszajacych sie
warunkéw wodnych.

Na samym poczatku warto zauwazyé, ze suma rocznych opadéw w Polsce pozostaje relatywnie stabilna na przestrzeni ostatnich
dekad. Kluczowe znaczenie ma natomiast zmiana rozktadu opaddéw w czasie oraz ich coraz wieksza nieregularnos¢. Coraz czestsze
suche i bezéniezne zimy ograniczaja odbudowe zasobéw wody w glebie przed rozpoczeciem sezonu wegetacyjnego. W konsekwencji
rosliny coraz czesciej wchodzg w okres intensywnego wzrostu przy niedostatecznej wilgotnosci gleby, co zwieksza ich podatnosé na
stres wodny juz na wczesnych etapach rozwoju.

Jednoczesnie rosnie znaczenie opadow gwattownych i krétkotrwatych. Tego typu deszcze, zwtaszcza po dtuzszych okresach suszy,
sg stabo wykorzystywane przez rosliny i glebe. Przesuszona, zaskorupiona lub zdegradowana gleba ma ograniczong zdolnos¢
infiltracji, dlatego znaczna cze$¢ wody zamiast zasila¢ profil glebowy odptywa powierzchniowo. Prowadzi to do erozji, wymywania
sktadnikéw pokarmowych oraz strat wody, ktéra mogtaby zosta¢ wykorzystana w pdzniejszych fazach wegetacji. Wymusza to na
rolnikach dostosowanie nie tylko do wiekszego ryzyka suszy, lecz takze do wiekszej zmiennosci warunkéw wodnych - od niedoboréw
wody po krétkotrwate epizody jej nadmiaru. Dostosowanie to przebiega na kilku ptaszczyznach.

Po pierwsze, zmieniajg sie praktyki
agrotechniczne. W 2023 r. wedtug GUS
uprawe bezorkowa, zastosowano na 1,8
min ha, tj. 16,1% powierzchni zasiewéw
i gruntéw ugorowanych (wobec 2,1% w
2010 r.), a uprawe konserwujaca na 1,1
min ha, czyli 9,9% (wobec 3,8% w 2010
r.). Znaczenie tych praktyk w kontekscie
zmian klimatu polega nie na tym, Ze
same w sobie rozwigzujg problem suszy,
lecz na tym, Zze moga zwiekszac
odpornosé¢ gleby na deficyty wody.
Zrédto: GUS, Credit Agricole 2010 2023 Ograniczenie  intensywne;j uprawy
mechanicznej  sprzyja  zachowaniu

struktury gleby, zmniejsza jej przesuszanie, ogranicza erozje oraz pozwala dtuzej utrzymad resztki pozniwne na powierzchni pola.

Udziat poszczegdlnych metod upraw w powierzchni zasiewdw i gruntéw ugorowanych
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Po drugie, rosnie znaczenie pokrycia

Powierzchnia zasiewdw i gruntéw ugorowanych, ktéra byta pokryta zimg gleby i ptodozmianu. W 2023 r. 53,8%
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Zrédto: GUS, Credit Agricole H2010 m2023 niecatego 1,0 min w 2010 r.). Znaczenie

tych praktyk w warunkach
zmieniajacego sie klimatu jest wielowymiarowe. Pokrycie gleby w okresie zimowym ogranicza jej erozje, zmniejsza ryzyko sptywu
powierzchniowego i sprzyja zatrzymywaniu wody w profilu glebowym. Z kolei dobrze zaprojektowany ptodozmian poprawia
strukture gleby, wspiera odbudowe materii organicznej, ogranicza presje choréb i chwastéw oraz moze zmniejsza¢ zaleznosc
gospodarstwa od intensywnych zabiegéw chemicznych i mechanicznych. Szczegdlne znaczenie maja tu miedzyplony, rosliny
bobowate oraz zréinicowanie gatunkowe, poniewaz zwiekszajg biologiczng aktywnos¢ gleby i poprawiajg jej zdolnos¢ do
magazynowania wody.

Po trzecie, rozwija sie sztuczne
nawadnianie, przy czym jego skala
nadal jest mata i rozwigzanie to ma

100 raczej charakter punktowy niz
20 systemowy. W 2023 r. nawadnianie
stosowato ok. 46,4 tys. gospodarstw, a
€0 faktycznie nawadniana powierzchnia
40 wyniosta niespetna 108,5 tys. ha.
- . . Nawadnianie moze by¢é waznym
- narzedziem adaptacji do zmian

0 -

klimatu, zwtaszcza w uprawach o
Liczba gospodarstw (tys.) Powierzchnia (tys. ha) wysokiej wartoéci jednostkowej, takich
Zrédto: GUS, Credit Agricole m2010 ®2023

Sztuczne nawadnianie w polskim rolnictwie
120 108,5
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jak warzywa, owoce, plantacje jagodowe czy uprawy pod ostonami. Niemniej jest to czesto rozwigzanie zbyt drogie w przypadku
wiekszosci upraw.

Po czwarte, coraz wiekszego znaczenia nabiera dobdr odmian lepiej dostosowanych do zmiennych warunkéw pogodowych. Rolnicy
nie kierujg sie juz wytgcznie maksymalnym potencjatem plonowania, lecz coraz cze$ciej zwracajg uwage na stabilno$¢ plonu w latach
suchych, tolerancje na stres wodny i wysoka temperature, wczesniejsze dojrzewanie, efektywniejszy system korzeniowy oraz
zdolnos¢ regeneracji po okresach deficytu wody. Nie chodzi przy tym o petng odpornosé¢ na susze, lecz o ograniczanie strat plonu w
warunkach stresowych. Dobdr odmiany staje sie wiec jednym z narzedzi zarzadzania ryzykiem klimatycznym w gospodarstwie, obok
poprawy struktury gleby, ptodozmianu, retencji i racjonalnej agrotechniki.

Zmiana charakterystyki plonéw wybranych ro$lin w latach 2018-2025 wobec lat 2011-2017 Posrednim sygnatem dostosowywania
(2011-2017=100) sie polskiego rolnictwa do zmian klimatu

sg dane dotyczace plonowania. Chociaz
zmiennos$¢ plondw w ostatnich latach w

200

150

wielu przypadkach istotnie wzrosta, co

1 - - - - - - - - odzwierciedla wiekszy wptyw suszy,
upatéw i nieregularnych opaddw, to w

dtuzszym okresie przecietne plony wielu

0 I gtéwnych upraw nadal wykazuja

Pszenica Zyto Jeczmien  Owies  Kukurydza Pszenzyto Ziemniaki — Buraki Rzepak i tender!q(,g W.ZI’OStOWQ. Nalezy .Jednak
cukrowe  rzepik zauwazy¢, ze wzrost przecigtnych

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole plonow mimo rosnacej presji

*Zmienno$¢ obliczona jako iloraz odchylenia standardowego i sredniej arytmetycznej inmatycznej moze réwnolegle

Swiadczy¢ o poprawie technologii

produkcji i zmianach w zarzadzaniu gospodarstwami, stagd trudne jest jednoznaczne oddzielenie efektu adaptacji klimatycznej od

innych czynnikdw. Mozna jednak ostroznie stwierdzi¢, ze mimo rosnacej presji klimatycznej polskiemu rolnictwu w wielu
segmentach nadal udaje sie zwiekszac lub utrzymywac relatywnie wysokg wydajnosé produkcji.

o
o

[
o

B Zmiennos$¢ M Plony

Dalsza adaptacja polskiego rolnictwa do postepujgcych zmian klimatycznych bedzie kluczowa z punktu widzenia jego
dtugookresowej konkurencyjnosci. Jednoczesnie niesie ona implikacje dla ksztattowania sie dynamiki cen zywnosci w Polsce. Susze
przestajg by¢ rownoznaczne z istotnym pogorszeniem krajowej sytuacji podazowej produktdw roslinnych, a w konsekwencji nie
muszg prowadzi¢ do wzrostu cen zywnosci.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

"
36 3,3 3,0

PKB (%, r/r) 35 3,0 3,2 3,3 2,7 2,9 31 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 33 2,8 2,0 2,1 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 2,5 3,2
Inwestycje (%, r/r) 2,4 10,3 7,8 7,5 6,8 6,1 5,9 5,5 4,4 7,3 6,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 4,9 4,5 5,0 5,2 5,4 5,5 5,5 5,5 5,0 5,6
Import (ceny state, %, r/r) 6,1 5,5 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1 6,8 5,8 6,3
] 3 Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,6 1,1 1,0 1,7 1,9 1,9 1,5 2,1 1,5 1,8
:: § g Inwestycje (pp.) 0,3 1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3 0,8 1,2 1,1
e P ey 0,0 0,1 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,2 0,5 0,2 0,2
Saldo obrotéw biezgcych*** -0,8 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,5 -1,4 -1,3 -0,9 -1,3 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 6,1 5,5 5,5 5,6 5,8 5,4 5,4 5,5 5,7 5,6 5,5
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 09 0,5 0,2 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 04 0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,7 6,5 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,4 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,4 3,0 2,6 3,3 3,3 3,9 4,2 3,8 3,6 2,8 3,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,99 3,85 3,85
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75
EURPLN** 4,29 4,27 4,23 4,20 4,18 4,17 4,16 4,15 4,21 4,20 4,15
USDPLN** 3,71 3,75 3,78 3,72 3,70 3,66 3,59 3,55 3,58 3,72 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*

1,15 1,14 1,12 1,13 1,13 1,14 1,16 1,17
EUR/JPY 183 178 175 174 174 173 172 172
EUR/GBP 0,87 0,87 0,86 0,86 0,86 0,85 0,84 0,84
USD/CNY 6,91 6,80 6,78 6,72 6,70 6,70 6,66 6,60
USD/HKD 7,84 7,82 7,80 7,78 7,76 7,76 7,75 7,75
USD/INR 94,85 96,00 96,00 96,00 94,00 94,00 92,00 92,00
USD/IDR 16995 18000 17850 17600 17500 17500 17250 17250
USD/MYR 4,05 3,88 3,86 3,84 3,82 3,82 3,82 3,82
USD/PHP 60,75 59,60 59,00 5860 5830 5800 57,90 57,40
USD/SGD 1,29 1,27 1,27 1,26 1,26 1,25 1,25 1,24
USD/KRW 1532 1460 1450 1435 1440 1435 1430 1425
USD/TWD 31,97 3140 31,30 31,10 30,9 30,80 30,80 30,60
USD/THB 3298 3250 3280 33,00 33,00 32,80 32,50 32,00
USD/VND 26343 26300 26350 26250 26200 26200 26100 26000
USD/BRL 5,22 5,15 5,20 5,25 5,30 5,35 5,40 5,45
USD/MXN 18,04 1750 17,75 18,00 18,25 18,50 18,75 19,00
USD/RUB 81,30 73,00 7400 7700 80,00 81,00 82,00 83,00
USD/TRY 44,48 46,00 47,00 4800 4850 49,00 50,00 51,00
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Niniejszy dokument stanowi komentarz rynkowy i zostat sporzgdzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych informacji pochodzqcych ze sprawdzonych Zrédet. Materiat
stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole
Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.
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