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Wazrost gospodarczy przyspieszy w kolejnych kwartatach

Uwazamy, ze dynamika PKB osiggnie w IV kw. 2024 r. swoje minimum lokalne i w kolejnych kwartatach bedzie
ksztattowata sie w trendzie wzrostowym. W konsekwencji prognozujemy, ze w 2025 r. PKB zwiekszy sie 0 3,5%
wobec 2,6% w 2024 r. Gtéwnym czynnikiem dynamizujacym wzrost gospodarczy w 2025 r. bedzie ozywienie
inwestycji, zwigzane z wykorzystywaniem srodkéw z UE (gtdwnie z KPO). Wzrost wspierany bedzie réwniez
przez wyiszy wktad eksportu netto zwigzany z prognozowanym przez nas ozywieniem aktywnosci wsréd
gtéwnych partneréw handlowych Polski. Oczekujemy, ze w 2026 r. wzrost PKB nieznacznie spowolni do 3,3%.

Prognozujemy, ze inflacja utrzyma sie na poziomie ok. 5% do czerwca 2025 r. (por. MAKROmapa z
09.12.2024). Oczekujemy, ze osiggnie ona swoje maksimum lokalne w marcu 2025 r. na poziomie 5,5%, po
czym zacznie sie stopniowo obnizaé. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze cho¢ inflacja znaczaco spadnie w I
pot. 2025 r., to bedzie ona oscylowac na poziomie zblizonym do gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
(3,5%). W rezultacie prognozujemy, ze sredniorocznie inflacja w catym 2025 r. wyniesie 4,4% r/r wobec 3,7%
w 2024 r., a w 2026 r. spadnie ona do 3,1%.

W warunkach dobrej sytuacji na rynku pracy i ponownego wzrostu inflacji presja ptacowa w polskiej
gospodarce pozostanie silna. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach bedzie ona stopniowo stabna¢ wraz z
obnizajaca sie inflacjg. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej
w 2025 r. wyniesie 8,0% r/r wobec 13,8% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie ona do 6,0%.

Uwazamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang na niezmienionym poziomie do Il pot. 2025 r., kiedy to
oczekujemy obnizek o facznej skali 50pb (stopa referencyjna na koniec 2025 r. wyniesie 5,25%). Nasz
scenariusz dla stép procentowych w Polsce jest spdjny z oczekiwanym ksztattem polityki pienieznej EBC,
ktorej rozluznienie rozpoczeto sie w czerwcu 2024 r. (por. MAKROmapa z 10.06.2024). Wsparcie dla naszego
scenariusza stanowi rowniez ostatnia zmiana nastawienia prezesa NBP na bardziej jastrzebie (por.
MAKROmapa z 09.12.2024).

Naptyw srodkéw z UE, a takze perspektywa stabilizacji stop procentowych w Polsce na wysokim poziomie w
kolejnych kwartatach bedzie sprzyja¢ umocnieniu ztotego. Prognozujemy, ze na koniec 2025 r. kurs EURPLN
wyniesie 4,25 wobec 4,35 na koniec 2024 r., a na koniec 2026 r. spadnie do 4,21.
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«  Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 10 grudnia $wiatowa produkcja zbdz w sezonie Coraz nizsze szacunki
24/25 zmniejszy sie do 2292,1 min t wobec 2297,1 mIn t w sezonie 23/24 (-0,2%), podczas gdy pierwsze Swiatowej produkcji
szacunki wskazywaty na jej nieznaczny wzrost (por. AGROmapa z 03.09.2024). Ztozg sie na to nizsze zbiory zboz
kukurydzy (-1,0%) i jeczmienia (-0,8%) oraz wyisze zbiory pszenicy (+0,2%) i pozostatych gatunkéw zboz
(+4,6%). Nizsza produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej mniejszymi zbiorami w Ukrainie
(-18,5% - przede wszystkim efekt nizszych plondéw) i w USA (-1,3% - ze wzgledu na nizsza powierzchnie
zasiewow), ktorych nie skompensuje wyzsza produkcja w Brazylii (+4,1%) i Chinach (1,1%), w obu przypadkach
zwigzana z wiekszg powierzchnig zasiewow. Wzrost produkcji pszenicy bedzie wynikat gtéwnie z jej wyzszych
zbioréw w Australii (+23,3%) oraz USA (+9,3%), podczas gdy jej spadek prognozowany jest w UE (-10,2%, m.in.
ze wzgledu na bardzo stabe zbiory we Francji) oraz w Rosji (-10,9%). Z kolei na spadek produkcji jeczmienia
ztozg sie m.in. jego nizsze zbiory w Rosji (-19,5%) i wyzsze zbiory w UE (+5,4%). Gtdéwng przyczyng spadku
produkcji zbdz w rejonie Morza Czarnego byta susza.

Spadek zapasow bedzie sprzyjac¢ wzrostowi cen zb6z

¢  Zgodnie z prognoza USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 24/25 zwiekszy sie do 2311,6 min t wobec Relatywnie niskie
2298,8 min t w sezonie 23/24 (+0,6%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku kukurydzy (+0,5%), ceny zbéz wspieraja
jeczmienia (+2,1%) i pozostatych gatunkow zbdz (+2,5%), podczas gdy spozycie pszenicy nie zmieni sie. W wzrost ich spozycia
kierunku wzrostu spozycia zbdz oddziatujg ich nadal relatywnie niskie ceny.

# Ze wzgledu na wyzsze prognozowane Swiatowe spozycie zb6z od ich produkcji USDA oczekuje spadku  Sjlny spadek
$wiatowych zapaséw zbdz w sezonie 24/25 do 581,2 min t wobec 614,5 min t w sezonie 23/24 (-5,4%).  $wiatowych zapasow
Uwzgledniajgc wzrost swiatowej konsumpcji zb6z wspdtczynnik zapasy/spozycie zmniejszy sie do 25,1% b6z
wobec 26,7%, osiggajgc najnizszg wartos$¢ od sezonu 13/14.

«  Prognozowany silny spadek zapaséw zbdz wskazuje naszym zdaniem na przestrzert do wzrostu cen zb6z w Nizsze Swiatowe
kolejnych kwartatach. Na perspektywe wzrostu cen wskazujg rowniez kontrakty terminowe na pszenice i zapasy zbéz beda
kukurydze na gtéwnych gietdach surowcowych. Z tego powodu uwazamy, ze dotek cenowy na swiatowym sprzyja¢ wzrostowi
rynku zbdz jest juz za nami i w kolejnych kwartatach obserwowac bedziemy presje na wzrost cen. Nizsza cen
produkcja zbéz w Europie, w tym Polsce moze lokalnie dodatkowo oddziatywa¢ w kierunku wzrostu cen
skupu. Uwzgledniajgc czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg
odpowiednio ok. 95 zt/dt i 85 zt/dt na koniec 2024 r. i ok. 100 zt/dt i 95 zt/dt na koniec 2025 r. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa warunki agrometeorologiczne wsrdd kluczowych swiatowych
producentdw i eksporteréw zbdz oraz pierwsze szacunki swiatowej produkcji zbdz w sezonie 25/26, ktére
pojawig sie w Il kw. 2025 r.

( Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkcja i konsumpcja zboia na swiecie )
180 implikowane cenami kontraktéw prognozy cen 2400 700
160 1400 475 2300 650
140 1200 - 400 2200 600
120 1000 - 325 2100 550
100 800 259 2000 500

80 600 175 1900 450
60 400 . qpp 1800 400
© 200 25 1700 350
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 \5’\ & ,\\'\ Kb\.\, 9’0 5 \q}ﬂ\ \,ﬁ;
Com e ) Pk 0T UL o) e st i, o8
= Pszenica (Euronext, EUR/t, p. 03) s Konsumpcja (min t, I, og)
Prognoza na podstawie kontraktow terminowych —t— 7apasy (min t, p, 0s)

. Indeks cen zywnosci FAO - zboza
Prognoza cen kukurydzy Kontrakty kontynuacyjne na kukurydze oraz

implikowane cenami kontraktoéw prognozy cen 180 (2014-2016=100, pkt.)

160 900 400
140 800 350 160
120 700 300 140
100 600 250

80 500 200 1%

60 400 150 100

40 300 100 80

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2000 2091 2033 2033 2004
s Kukurydza (CBoT, USD/t, I. 03)
Cena kukurydzy (zi/dt) = Kukurydza (Euronext, EUR/, p. 05)

Prognoza Credit Agricole

Prognoza na podstawie kontraktow terminowych

Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Refinitiv, USDA, Credit Agricole *prognozy USDA




cH? CREDIT
X AGRICOLE

ROSLINY OLEISTE

Ceny rzepaku pozostang w trendzie wzrostowym

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA z 10 grudnia $wiatowa produkcja nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych
w sezonie 24/25 zwiekszy sie do 683,4 min t wobec 657,5 miIn t w sezonie 23/24 (+3,9%), co bedzie przede
wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+8,2%), podczas gdy zbiory rzepaku i ziaren stonecznika obnizg sie
(odpowiednio 0 9,8% i 4,1%). Wyzsze zbiory soi wynika¢ bedg ze zwiekszenia jej produkcji w Brazylii (+10,5%)
i w USA (+7,2%). W obu tych przypadkach zwiekszenie produkcji soi bedzie efektem zaréwno wyziszej
powierzchni jej zasiewodw, jak réwniez przewidywanych wyzszych plondéw.

¢ 7Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 24/25 zwiekszy sie do
662,8 min t wobec 645,8 mIn t w sezonie 23/24 (+2,6%). W kierunku wzrostu zuzycia roslin oleistych
oddziatywac bedg ich relatywnie niskie ceny w potaczeniu ze zwiekszong dostepnoscia. Pozytywny dla zuzycia
roslin oleistych jest rowniez prognozowany przez nas fagodny wzrost cen ropy naftowej w 2025 r., ktéry bedzie
oddziatywat w kierunku zwiekszenia ich wykorzystania do produkc;ji biopaliw.

¢ W warunkach wyraznie wyzszej produkgji roélin oleistych od ich zuzycia w sezonie 24/25 prognozowany jest
wzrost ich Swiatowych zapaséw do 147,2 min t wobec 131,5 mIn t w sezonie 23/24 (+12,0%). W konsekwencji
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 22,2% wobec 20,4%, osiggajac najwyzszg wartosc od sezonu
18/19. W przypadku soi, majgcej najwiekszy udziat w $wiatowe] produkcji roslin oleistych (ok. 60%), wskaznik
ten zwiekszy sie do 32,7% wobec 29,2% osiggajac najwyzszg wartos¢ w historii.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 24/25 obnizy sie do 86,2 mln t wobec 89,9 min t w
sezonie 23/24. Spadek produkcji rzepaku wynikat z jego nizszych zbioréw w UE (-13,5%) i Ukrainie (-21,1%)
Tym samym prognozy wskazujg na nizszg dostepnos¢ rzepaku w Europie w sezonie 24/25. Z kolei $wiatowe
zuzycie rzepaku w sezonie 24/25 zmniejszy sie nieznacznie do 88,8 mIn t wobec 89,0 min t w sezonie 23/24 (-
0,3%), do czego przyczynia sie jego relatywnie niskie ceny. W konsekwencji Swiatowe zapasy rzepaku obnizg
sie w sezonie 24/25 do 7,2 min t wobec 10,1 mIn t w sezonie 23/24 (-28,8%). W efekcie wskaznik zapasy
koricowe/zuzycie zmniejszy sie do 8,1% wobec 11,4%, sygnalizujgc istotne obnizenie dostepnosci rzepaku na
Swiatowym rynku.

« W ostatnich kwartatach obserwowany jest wzrost cen rzepaku na $wiatowym rynku. Uwazamy, ze przestrzen
do dalszego silnego zwiekszenia cen jest ograniczona ze wzgledu na rekordowe zapasy soi, ktére maja
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charakter substytucyjny wzgledem rzepaku. Zgodnie finalnym szacunkiem GUS tegoroczne krajowe zbiory = wzrostowym
rzepaku i rzepiku wyniosty 3,3 min t (-12,6% r/r), na co ztozyty sie nizsza powierzchnia zasiewdw oraz spadek
plonéw. Uwzgledniajac czynniki krajowe prognozujemy, ze na koniec 2024 r. cena skupu rzepaku wyniesie ok.
2200 zt/t i ok. 2300 zt/t na koniec 2025 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest ksztattowanie
sie warunkow agrometeorologicznych wsrdd kluczowych producentéw i eksporterdw roslin oleistych.
Prognoza cen rzepaku Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowych i Wskainik zapasy/spozycie na $wiatowym rynku
formutowane na ich podstawie oczekiwania rynku roslin oleistych
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\ Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Komisja Europejska, Refinitiv, USDA, Credit Agricole
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Rynek wieprzowiny wkrotce osiggnie dotek cenowy

¢ Od Il kw. 2023 r. ceny skupu na unijnym rynku trzody chlewnej ksztattuja sie w trendzie spadkowym. Wynika W I kw. 2025 r. rynek
to gtdéwnie z ostabienia popytu na wieprzowing zaréwno w UE, jak i na kluczowych rynkach eksportowych, w  wieprzowiny osiagnie
szczegblnosci w Chinach. Ze wzgledu na utrzymujacg sie wysoka optacalnos¢ produkcji trzody chlewnej, dotek cenowy
zwigzang z niskimi cenami pasz, pojawiaja sie pierwsze oznaki odbudowy pogtowia swin w UE, co réwniez
sprzyja spadkom cen skupu. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg dotek cenowy na rynku wieprzowiny
zostanie osiggniety w | kw. 2025 r., a nastepnie ceny zaczng stopniowo rosnag¢. W kierunku wzrostu cen
oddziatywac bedzie oczekiwane przez nas zwiekszenie kosztéw produkgji, jak réwniez ozywienie popytu na
wieprzowine w warunkach rosngcej sity nabywczej gospodarstw domowych. Czynnikami ryzyka dla naszego
scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie sie ASF w Europie, a takze tempo odbudowy pogtowia swin w UE.

¢ W okresie I-1X 2024 r. warto$¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie Utrzymuje sie wysoka
0 3,4% r/r wobec wzrostu o 10,5% w analogicznym okresie 2023 r., co wynikato z wyzszego wolumenu optacalnos¢ produkgcji
sprzedazy, podczas gdy ceny uzyskiwane przez eksporteréw obnizyty sie. Cena skupu zywca wyniosta w Zywca wieprzowego
pazdzierniku 6,85 zt/kg (-14,1% r/r), a cena pasz dla swin 1,68 zt/kg (-12,6% r/r). W rezultacie relacja cen
zywiec/pasza uksztattowata sie w pazdzierniku na poziomie 4,07 wobec 4,14 przed rokiem, wskazujgc na lekkie
pogorszenie optacalnosci produkcji, ktéra pozostaje jednak nadal na wysokim na tle historycznym poziomie.
Po uwzglednieniu czynnikow globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w
Polsce na koniec 2024 r. wyniesie ok. 6,60 zt/kg oraz 6,50 zt/kg na koniec 2025 r.

¢ Utrzymuje sie wzrost cen skupu bydta w UE, czemu sprzyja zwiekszony popyt eksportowy na unijng wotowine Unijny rynek
w warunkach kontynuacji spadku jej podazy. Spadek produkcji nastepuje mimo jej rekordowe]j optacalnosci. wotowiny kurczy sie
Wynika to ze zmian strukturalnych zachodzacych w unijnym sektorze bydta znajdujacych odzwierciedlenie w
spadku zainteresowania jego hodowlg z uwagi na wysoka niepewnos¢ regulacyjng i coraz wieksze problemy z
sukcesjg w gospodarstwach. Stad uwazamy, ze ceny skupu bydta w najblizszych kwartatach pozostang wysokie,
aich zmiennos$¢ bedzie determinowana gtéwnie przez wahania popytu w warunkach systematycznego spadku
podazy. Czynnikiem ryzyka dla sektora sg przypadki choroby niebieskiego jezyka.

« W okresie I-1X 2024 r. warto$¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetworéw) zwiekszytasieo  Ceny skupu bydta
3,7% r/r wobec wzrostu o 7,6% w analogicznym okresie 2023 r., co wynikato zaréwno z wyzszego wolumenu pozostang na
sprzedazy, jak i wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu bydta wyniosta w pazdzierniku podwyiszonym
10,79 zt/kg (+6,4% r/r), a cena pasz dla bydta 1,82 zt/kg (-4,5% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza poziomie
uksztattowata sie na poziomie 5,92 wobec 5,31 przed rokiem, sygnalizujac dalsza poprawe optacalnosci
produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze
cena skupu bydta w Polsce na koniec 2024 r. wyniesie ok. 10,45 zt/kg oraz 10,80 zt/kg na koniec 2025 r.

@ Prognoza cen skupu zywca wieprzowego Optacalnosé produkcji wieprzowiny Polski eksport wieprzowiny w min EUR -
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PrzejSciowy wzrost cen skupu drobiu

¢ Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych ostatnie miesigce przyniosty odwrécenie trendu spadkowego i

wzrost cen skupu na rynku drobiu. W kierunku wyzszych cen oddziatywat silniejszy popyt zaréwno wewnetrzny
jak i zewnetrzny w warunkach nadal dos¢ silnie ograniczonej podazy drobiu. W naszej ocenie jest to
przejsciowa sytuacja. Uwzgledniajgc wysoka optacalnosé produkcji drobiu, wynikajgcg z niskich cen pasz,
mozna oczekiwaé, ze kolejne kwartaty przyniosa przyspieszenie wzrostu podazy miesa drobiowego. Wsparcie
dla takiej oceny stanowig rosngce wstawienia kurczat brojleréw wsréd gtéwnych unijnych producentéw
drobiu, widocznie szczegdlnie w Polsce i w Hiszpanii. Bedzie to sprzyjato ksztattowaniu sie cen drobiu w
trendzie spadkowym.

W okresie I-1X 2024 r. wartos$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 6,5% r/r wobec wzrostu o 1,1% w analogicznym okresie 2023 r., co wynikato z wyzszego wolumenu
sprzedazy, podczas gdy ceny uzyskiwane w eksporcie spadty. Cena skupu drobiu wyniosta w pazdzierniku 5,56
zt/kg (+0,7% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,64 zt/kg (-7,5% r/r). W rezultacie
relacja cen zywiec/pasza wyniosta w pazdzierniku 3,39 wobec 3,12 przed rokiem, wskazujgc na poprawe
optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu
oczekujemy, ze cena skupu drobiu na koniec 2024 r. wyniesie ok. 5,30 zt/kg i ok. 5,00 zt/kg na koniec 2025 r.

Ceny skupu jaj w UE pozostajg w ostatnich kwartatach na podwyzszonym poziomie. Wynika to z nadal
ograniczonej podazy jaj na unijnym rynku, mimo utrzymujacej sie wysokiej optacalnosci ich produkcji. W naszej
ocenie w znacznym stopniu jest to efektem transformacji sektora produkcji jaj wsrdd czesci kluczowych
unijnych producentéw jaj, w szczegdlnosci w Niemczech, polegajgcej na zastepowaniu chowu klatkowego
chowem bezklatkowym. Z tego powodu podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg przestrzen do silnego
spadku cen skupu jaj w najblizszych kwartatach jest ograniczona.

W okresie I-1X 2024 r. wartos¢ polskiego eksportu jaj zmniejszyta sie o 10,1% r/r wobec wzrostu o 35,3% w
analogicznym okresie 2023 r., co byto efektem nizszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw, podczas gdy
wolumen sprzedazy zwiekszyt sie. Cena skupu jaj klasy M w paZdzierniku wyniosta 49,76 zt/100 sztuk (-3,8%
r/r), a cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,43 zt/kg (-5,5% r/r). W konsekwencji w pazdzierniku
relacja cen 100 jaj/pasza wyniosta 34,81 wobec 34,20 przed rokiem, wskazujac na lekka poprawe optacalnosci
produkcji jaj w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj
prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2024 r. wyniesie ok. 50 zt/100 sztuk oraz ok. 54 zt/100 sztuk
na koniec 2025 r. Czynnikami ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu i jaj sg przebieg ptasiej grypy w kolejnym
sezonie w Europie, a takze tempo wzrostu podazy wsrdd najwiekszych producentéw miesa drobiowego i jaj.
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Ceny masta bijg nowe rekordy

W ostatnich kwartatach utrzymuja sie rozbiezne tendencje na swiatowym rynku produktéw mlecznych. Z
jednej strony mamy do czynienia z silnym wzrostem cen masta, ktére osiggnety rekordowe poziomy. Cho¢ w
wyraznie mniejszej skali, rosng rowniez ceny seréw oraz petnego mleka w proszku. Z drugiej strony ceny
odttuszczonego mleka w proszku pozostaje relatywnie stabilne. W efekcie relacja cen ttuszczu mlecznego i
biatka odzwierciedlana réznica pomiedzy cenami masta i odtuszczonego mleka w proszku osiggneta w ostatnich
miesigcach rekordowa wartos¢, wskazujac na silng nieréwnowage na rynku ttuszczu mlecznego i biatka.

Na obserwowany obecnie silny wzrost cen masta ztozyty sie trzy czynniki. Po pierwsze, od trzech lat spadaja
dostawy mleka w Nowej Zelandii (gtéwnie ze wzgledu na niekorzystne warunki pogodowe), ktéra jest
najwiekszym Swiatowym eksporterem masta (ok. 48% udziatu w Swiatowym eksporcie). Po drugie, do
produkcji masta potrzeba relatywnie duzo mleka na tle pozostatych produktéw mlecznych. Co wiecej, w
procesie jego produkcji wytwarzane jest odttuszczone mleko, ktérego ceny sg obecnie niskie. Stad
mleczarniom bardziej optaca sie produkowac sery, na ktérych uzyskuja wyzszg marze. Po trzecie, rosnie
Swiatowe spozycie masta, co w warunkach ograniczonej podazy mleka i relatywnie wysokie zuzycia mleka przy
produkcji masta dodatkowo podbija jego ceny wzgledem pozostatych produktéw mlecznych.

Podaz mleka wsrdd gtéwnych swiatowych eksporterdw produktéw mlecznych pozostaje relatywnie niska. W
Il kw. br. dynamika dostaw mleka wsrdod kluczowych eksporteréw produktéw mlecznych (UE, Nowa Zelandia,
USA, Australia i Argentyna) nie zmienita sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniosta -0,4% r/r. Spadek dostaw wynika
przede wszystkim z nizszej produkcji mleka w UE i w USA. Obecny sezon mleczny w Oceanii zaczat sie
wyjatkowo dobrze, niemniej nie oczekujemy istotnego wzrostu podazy mleka z tego kierunku.

Nadal mamy do czynienia z ostabieniem $wiatowego popytu na produkty mleczne. W okresie I-VIII wolumen
eksportu produktéw mlecznych zwiekszyt sie 0 0,4%. Swiatowy popyt jest ograniczany przez nizsze zakupy ze
strony Chin, ktére w okresie I-VIII zmniejszyty sie o 12,0%, z czego najsilniej zmniejszyt sie import
odttuszczonego mleka w proszku (-35,1% r/r). Nizszym zaméwieniom z Chin sprzyja rosnacy stopien
samowystarczalnosci tego kraju w produkcji mleka, stad nie oczekujemy ich wyraznego zwiekszenia.

W najblizszych kwartatach prognozujemy stabilizacje Swiatowej podazy mleka. Jednoczesnie oczekiwane przez
nas ozywienie gospodarcze w Europie i w USA bedzie sprzyja¢ zwiekszonemu popytowi na produkty mleczne.
W konsekwencji prognozujemy, ze ceny na rynku mleka bedg ksztattowac sie w trendzie wzrostowym.
Czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza pozostajg warunki agrometeorologiczne. Uwzgledniajac sytuacje na
sSwiatowym rynku mleka prognozujemy, ze cena skupu mleka w Polsce osiggneta juz swoje minimum lokalne i
w najblizszych kwartatach bedzie ksztattowad sie w tagodnym trendzie wzrostowym. Tym samym oczekujemy,
ze na koniec 2024 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 240 zt/hl, a na koniec 2025 r. ok. 250 zt/hl.
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Stabe zbiory bedg sprzyja¢ wzrostowi cen owocéw i warzyw

Zgodnie z finalnym szacunkiem GUS z 18.12.2024, tegoroczne zbiory owocéw wyniosty ok. 4,2 min t (-15% r/r)
i uksztattowaty sie znaczgco ponizej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocoéw z drzew oceniono
na 3,7 mint (-14% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na 0,5 min t (-15% r/r). W tym roku wegetacja
rozpoczeta sie o ok. 2-3 tygodnie wczesniej w stosunku do sredniej wieloletniej, czemu sprzyjaty utrzymujace
sie wysokie temperatury w marcu. W drugiej dekadzie kwietnia doszto do istotnego pogorszenia warunkéw
agrometeorologicznych ze wzgledu na silne przymrozki. Z uwagi na wyjgtkowo wczesng wegetacje, a w
konsekwencji wczesniejsze kwitnienie, przymrozki doprowadzity do znaczacych uszkodzen pgkow kwiatowych
oraz zawigzanych juz owocow. Ponadto, w drugiej potowie maja, w wielu regionach Polski wystgpity burze z
intensywnymi opadami gradu, ktére doprowadzity do istotnych uszkodzen kwiatéw, owocoéw jak réowniez
samych drzew i krzewéw owocowych. W kolejnych miesigcach warunki agrometeorologiczne
charakteryzowaty sie istotnym zréznicowaniem w zaleznosci od obszaru kraju, co sprzyjato duzej rozpietosci
wielkosci plonowania. W przypadku owocow z drzew, zbiory jabtek oceniono sg na poziomie ok. 3,4 min t (-
13% r/r), wisni na ok. 110 tys. t (-35% r/r), sliwek na ok. 95 tys. t (-25% r/r), gruszek na ok. 74 tys. t (-6% r/r)
oraz czere$ni na ok. 51 tys. ton (-26% r/r). W przypadku owocéw jagodowych zbiory truskawek oszacowano
na ok. 159 tys. t (-12% r/r), porzeczek ogétem na ok. 100 tys. t (-23% r/r), malin na ok. 77 tys. t (-20% r/r),
boréwek na ok. 62 tys. t (bez zmian), aronii na ok. 45 tys. t (-16% r/r) oraz agrestu na ok. 7 tys. t (-22% r/r).

Zgodnie finalnym szacunkiem GUS, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok. 3,8 min t (bez zmian) i
uksztattowaty sie lekko ponizej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. W tym roku, szczegdlnie we wschodnich
regionach Polski doszto do opdZnien siewu warzyw z uwagi na nadmierng wilgotnos¢ gleby. Wschody warzyw
byty na ogét wyréwnane dzieki odpowiedniemu uwilgotnieniu wierzchniej warstwy gruntu. W drugiej potowie
kwietnia w wielu regionach Polski doszto do pogorszenia warunkdéw agrometeorologicznych ze wzgledu na
niedobdr opaddw. Na przetomie kwietnia i maja wystapity uszkodzenia z uwagi na przymrozki. W niektérych
regionach Polski miaty miejsce rowniez istotne straty zwigzane z burzami z intensywnymi opadami gradu, ktére
przechodzity przez Polske w drugiej potowie maja. W kolejnych miesigcach warunki agrometeorologiczne
ulegty poprawie. Zbiory kapusty oceniane sg na ok. 571 tys. t (-9% r/r), kalafioréw na ok. 108 tys. t (-15% r/r),
cebuli na ok. 675 tys. t (+7% r/r — efekt wiekszej powierzchni zasiewdw), marchwi na ok. 559 tys. t (-3% r/r),
burakéow ¢wiktowych na ok. 241 tys. t (-5% r/r), ogorkdéw na ok. 113 tys. t (-14 % r/r), a pomidoréw na ok. 203
tys. t (+20% — efekt wiekszej powierzchni zasiewdw).

Z uwagi na stabe krajowe zbiory zaréwno owocdéw jak i warzyw w kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego
wzrostu dynamiki cen w tych kategoriach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych $ciezek cen jest
ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w kolejnym sezonie w Polsce i wsrdéd pozostatych
znaczacych producentéw owocdw i warzyw.
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Czy umowa UE z Mercosur uderzy w polskie rolnictwo?

6 grudnia 2024 r. zakoriczone zostaty trwajace od 1999 r. negocjacje dotyczgce umowy o wolnym handlu pomiedzy Unig Europejska
a blokiem panstw Mercosur. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena skutkdw wejscia umowy w zycie, ze szczegdlnym
uwzglednieniem jej wptywu na unijny, w tym polski sektor rolno-spozywczy.

Umowa o wolnym handlu pomiedzy Unig Europejska a paristwami Mercosur (Brazylia, Argentyna, Urugwaj, Paragwaj i Boliwia!) ma
szeroki zakres i zaktada zniesienie cet na ponad 90% towaréw bedacych przedmiotem handlu pomiedzy tymi blokami parnstw.
Umowa zaktada okresy przejsciowe, stad liberalizacja handlu ma by¢ stopniowa i w przypadku wiekszosci towardéw zostanie
roztozona na 10 lat (przy czym w przypadku samochoddw elektrycznych i hybrydowych bedzie to az 18 lat). Jednoczesnie w
odniesieniu do towardw wrazliwych, takich jak czes¢ artykutdw rolno-spozywczych, umowa nie zaktada petnej liberalizacji handlu
lecz wprowadzenie kontyngentéw bezctowych lub o obnizonych ctach, czyli ilosciowych ograniczen dotyczacych eksportu po
preferencyjnych stawkach celnych. Warto réwniez zaznaczyé, ze umowa nie znosi restrykcyjnych standardéw dotyczacych
bezpieczenstwa zywnosci obowigzujgcych w UE, do ktérych beda musieli sie dostosowaé eksporterzy, chcacy sprzedawac swoje
produkty na unijnym rynku. Ponadto, umowa zawiera szereg zapisow dotyczgcych ochrony srodowiska naturalnego, w tym klauzule
zobowigzujaca obie strony do przestrzegania porozumien paryskich.

Wymiana handlowa pomiedzy Unig
Europejskg a panstwami Mercosur
m Eksport z UE charakteryzuje si¢ obecnie wysokim

stopniem specjalizacji i ma przede

Bilans handlu pomiedzy UE a krajami Mercosur* w poszczegdlnych sekcjach (2023, mid EUR)

01. Zwierzeta zywe; produkty pochodzenia zwierzecego |

02. Produkty pochodzenia roélinnego H Import do UE

E—— .
03. Ttuszcze i oleje pochodzenia zwierzecego lub roélinnego... | w§zystk|m . charaktcler
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04. Gotowe artykuty spozywcze; napoje bezalkoholowe,... ill———— unijnego eksportu do paﬁstw
05. Produkty mineraine - IR Mercosur  stanowia  towary
06. Produkty przemystu chemicznego i przemystéw pokrewnych | —— przemystowe, w  szczegdlnogci
07. Tworzywa sztuczne i artykuty z nich; kauczuk i artykuty z... [ maszyny i urzadzenia, eIektronika,
08. Skory i skérki surowe, skory wyprawione, skéry futerkowe i... |y produkty przemys{u chemicznego
09. Drewno i artykuty z drewna; wegiel drzewny; korek i... mm oraz pojazdy. Z kolei gtéwnymi
10. Masa widknista z drewna lub z pozostatego wtdknistego... towarami importowanymi z panstw
11. Materiaty i artykuty wiékiennicze [ Mercosur do UE sg produkty
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14. Perly naturalne lub hodowlane, kamienie szlachetne lub... | roznic pomiedZy UE a krajami
15. Metale nieszlachetne i artykuty z metali nieszlachetnych |—— Mercosur, w S_ZCZEgéan§Ci W
16. Maszyny i urzadzenia mechaniczne; sprzet elektryczny; ich... [ obszarach pozpmu rOZWOIJL_l
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20. Artykuty przemystowe rézne [ przepiywéw handlowych pomiedzy
21. Dzieta sztuki, przedmioty kolekcjonerskie i antyki UE a krajami Mercosur bedzie
0 5 10 15 20 prowadzi¢ do wzmocnienia

obserwowanej obecnie
specjalizacji. Tym samym uwazamy,
ze z punktu widzenia UE gtéwnym beneficjentem umowy o wolnym handlu z krajami Mercosur bedzie przetwérstwo, korzystajgce
zarowno z szerszego rynku zbytu jak i wiekszej dostepnosci tafiszych surowcdéw, podczas gdy na umowie moga straci¢ sektory rolno-
spozywczy oraz wydobyweczy. Z tego powodu, uwzgledniajgc bardzo duze przewagi konkurencyjne krajow Mercosur w produkcji
artykutéw rolno-spozywczych, umowa budzi duze obawy wsrdd unijnych rolnikow.

Udziat gtéwnych eksporteréow w $wiatowym eksporcie migsa

Wotowina Dréb Wieprzowina
30% 40% 35%
25% 35% 30%
30% 25%
0/
20% 250% 20%
15% 20% 15%
10% 15% 10%
5% . 10% I 5%
5%
0% o . 0% .
@ X & @ @ . - . Chile Kanada Brazylia USA UE
§ N & X Chiny Tajlandia  UE USA  Brazylia
S A St &
o "

Zrédto: USDA, Credit Agricole
*Kolorem czerwonym zaznaczono kraje Mercosur

1Boliwa jest cztonkiem Mercosur dopiero od lipca 2024 r., dopiero wdraza zalecenia tej organizacji i nie jest strong porozumienia handlowego z UE
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Obecnie najwiekszy udziat w unijnym imporcie
(2023, mid EUR) artykutéw rolno-spozywczych z krajéw Mercosur
majg pasze oraz nasiona i owoce roslin oleistych.
Szczegdlng role w imporcie w tej drugiej
kategorii odgrywa soja. Jest ona kluczowym

Bilans handlu artykutami rolno-spozywczymi pomiedzy UE a krajami Mercosur*

Pasze  ——

Nasiona i owoce oleiste  [In—— komponentem paszowym, podczas gdy UE, ze
Kawa, herbata, przyprawy |os— wzgledu na ograniczenia klimatyczne, nie jest w
Mieso i podroby stanie pokry¢ swojego  wewnetrznego
) ] zapotrzebowania na ten surowiec. Tym samym
Przetwory z warzyw | owocow i zniesienie cet w tej kategorii moze przyczynic sie
Zb022  — do obnizenia kosztéw produkcji zwierzecej w UE.
owoce B Warto jednak zauwazy¢, ze stawki celne w tej
Tytor i wyroby 2 tytoniu s kategorii juz teraz sa relatywme.z niskie, a tym
samym wptyw ten bytby ograniczony. Kolejng
Ryby i owoce morza istotng kategorig w strukturze unijnego importu
Cukier i wyroby cukiernicze |umm z krajéw Mercosur sg kawa, herbata i przyprawy.
Napoje [ Warto jednak zauwazy¢, ze ze wzgledu na
Thuszcze ioleje [P ograniczenia kI|mafc_yczne w Europie nie Jes_t to_
obszar konkurencji pomiedzy UE a krajami
Przetwory z migsa Mercosur. Na obnizeniu cet w tej kategorii
Pozostate [ mogliby  skorzysta¢ unijni  przetwércy i
dystrybutorzy  wyspecjalizowani w  tym
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segmencie rynku. Pozostate kategorie maja
Zrédio: Eurostat, Credit Agricole M Eksport z UE W Import do UE wyraznie mniejsze znaczenie w strukturze
*wytaczajac Boliwig unijnego importu.

Gtéwne kontrowersje budzi jednak otwarcie unijnego rynku w obszarach specjalizacji unijnego rolnictwa, w szczegélnosci produkcji
zwierzecej, ktére obecnie chronione sg przez relatywnie wysokie cta. Umowa zaktada wprowadzenie bezctowego kontyngentu na
import drobiu (180 tys. ton) oraz kontyngentéw o obnizonej stawce celnej w przypadku importu wotowiny (99 tys. ton) oraz
wieprzowiny (26,5 tys. ton). Ponadto umowa przewiduje wprowadzenie bezctowych kontyngentéw m.in. na cukier (190 tys.), etanol
(450 tys. ton + 250 tys. ton po obnizonej stawce), midd (45 tys. ton), sery (30 tys. ton), proszki mleczne (10 tys. ton), odzywki dla
dzieci (5 tys. ton), ryz (45 tys. ton) oraz kukurydze cukrowg (1 tys. ton). Argumentem podnoszonym przez zwolennikdw umowy jest
na ogo6t marginalny udziat wynegocjowanych kontyngentdw w unijnej konsumpcji poszczegdlnych artykutéw rolno-spozywczych, w
szczegodlnosci tych najbardziej wrazliwych jak wotowina czy dréb (w obu przypadkach 1,5% udziatu w unijnym spozyciu). W naszej
ocenie zestawianie kontyngentéw z wielkoscig konsumpcji czy produkcji jest jednak btednym podejsciem i nalezy odnosic te
wartosci do wielkosci nadwyzek eksportowych poszczegdlnych krajow UE w handlu wewnatrzunijnym. Pojawienie sie taniego
importu z krajéw Mercosur bedzie bowiem ograniczato mozliwosci krajow unijnych do lokowania swoich nadwyzek na rynku
wspolnotowym. Wynika to z tego, ze uwzgledniajgc strukture unijnego importu zywnosci, efekt zastepowania importu z innych
pozaunijnych kierunkéw bedzie naszym zdaniem ograniczony. Na ogdt na zwiekszonej podazy traci¢ beda eksporterzy netto, a
korzystac bedg kraje, ktdre sg obecnie importerami netto w kategoriach objetych kontyngentami.

Ponadto uwazamy, ze wptyw zwiekszonej podazy z krajow Mercosur w przypadku wielu artykutow rolno-spozywczych nie roztozy
sie symetrycznie na poszczegdlnych unijnych eksporteréw. Przyktadowo, w przypadku drobiu skutki zwiekszonej podazy odczuja
przede wszystkim kraje konkurujgce gtéwnie niskg ceng, w szczegdlnosci Polska. Przewidziany w umowie kontyngent stanowi az
17% polskiej nadwyzki eksportowej w tej kategorii w ramach handlu wewnatrzunijnego. Z kolei w przypadku wotowiny mozna
spodziewac sie zwiekszonej podazy zaréwno taniej wotowiny, jak i tej z segmentu premium. Tym samym efekt ten bedzie
odczuwalny zaréwno przez Polske, gdzie produkcja wotowiny nadal w duzym stopniu jest segmentem wtérnym wzgledem produkcji
mleczarskiej, jak i w krajach o duzym udziale bydta miesnego w pogtowiu, wyspecjalizowanych w produkcji miesa z segmentu
premium. Zwiekszong podaz tanich artykutéw rolno-spozywczych moga odczuwac réwniez unijni eksporterzy miodu (wielkos¢
kontyngentu istotnie przewyzsza nadwyzke gtéwnego eksportera), cukru i etanolu. Umowa bedzie miata natomiast mniejsze
znaczenie w przypadku seréw i wieprzowiny. Ekspozycje poszczegdlnych krajow w wybranych kategoriach objetych kontyngentami
prezentuje tabela ponizej (strona 10).

Popularnym argumentem przeciwko umowie z krajami Mercosur podnoszonym przez unijnych rolnikow sg odmienne standardy
produkcji zywnosci w UE i w krajach Mercosur. Podczas gdy artykuty rolno-spozywcze eksportowane przez kraje Mercosur do UE
beda musiaty spetniad rygorystyczne wymogi dotyczace bezpieczenstwa zywnosci, umowa w znacznym stopniu pomija pozostate
dwa obszary istotnie wptywajgce na konkurencyjnos¢ cenowa, jakimi sg dobrostan zwierzat czy zrdwnowazona produkcja rolna.
Unijni rolnicy, poza dostarczaniem bezpiecznej dla zdrowia zywnosci, musza w ostatnich latach w coraz wiekszym stopniu
dostosowywac metody produkcji do rosngcych wymogow zwigzanych z ograniczeniem wptywu swojej dziatalnosci na klimat oraz
dobrostanem zwierzat. W krajach Mercosur te regulacje s3 o wiele mniej rygorystyczne, co w istotny sposdb ostabia
konkurencyjnos¢ cenowg unijnego rolnictwa wzgledem rolnictwa w krajach Mercosur. Z tego powodu obawy zgtaszane przez
rolnikdw sg w naszej ocenie w duzym stopniu uzasadnione.

Analizujagc umowe UE z Mercosur nalezy zwrdci¢ uwage rowniez na korzysci zwigzane ze zniesieniem cet na unijny eksport artykutéow
rolno-spozywczych. Wsréd towardw objetych liberalizacjg znalazty sie oliwa z oliwek, owoce swieze, napoje, stéd, wino i napoje
alkoholowe oraz ciastka i czekolada. Umowa zaktada takze wprowadzenie bezctowych kontyngentdw na unijny eksport seréw,
proszkdw mlecznych i odzywek dla dzieci (taka sama skala kontyngentéw jak w przypadku importu tych towaréw z krajow
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Mercosur). Tym samym skorzystaé na umowie moga przede wszystkim producenci zywnosci przetworzonej o silnych globalnych
markach. W Polsce taki potencjat mieliby producenci napojéw alkoholowych oraz stodyczy.

Bilans wewnetrznego handlu krajéow UE w wybranych kategoriach na tle kontyngentéw o zerowych lub obnizonych stawkach
celnych w ramach umowy z Mercosur (1000 ton)

Wotowina Dréb Wieprzowina Sery Cukier Miod Etanol
Austria 42 -46 -43 -4 -144 -4 -71
Belgia 63 108 427 -170 —215- -7
Butgaria -7 -70 -120 -23 43 9 67
Chorwacja -31 -24 -98 -36 37 -1 -8
Cypr -5 -16 -8 4 -13 -1 0
Czechy -29 -112 -251 -31 259 -1 -49
Dania -10 4 454 204 44 0 -169
Estonia
Finlandia
Francja
Niemcy
Grecja
Wegry
Irlandia
Wiochy
totwa
Litwa
Luksemburg -7 -10 0 -12 -4 0 -3
Malta -5 -6 -3 -8 -5 0 0
Holandia 127 234 406 362 -5 _
Polska -432 89 335 9 14
Portugalia -115 -60 -73 -70 248 6 -52
Rumunia -8 -43 -355 -97 -13 7 -145
Stowacja -13 -58 -131 -45 -3 1 135
Stowenia -6 -4 -38 -22 -32 -1 -4
Hiszpania 96 -9 -781 5 319
Szwecja -78 0 -36 -135 -20 -4 -105
Kontyngent 99 180 26,5 30 190 45 650
Udziat kontyngentu w nadwyzce 33% 17% 3% 7% 18% 215% a7%

kraju o nawiekszej nadwyzce

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Podsumowujac, uwazamy, ze cho¢ umowa o wolnym handlu pomiedzy UE a krajami Mercosur jest sumarycznie korzystna dla unijnej
gospodarki, to jest ona na ogot niekorzystna dla unijnego sektora rolno-spozywczego. Pozytywny wptyw umowy na przetwdérstwo
w krajach UE bedzie charakteryzowat sie relatywnie duzg symetrig ze wzgledu na wzajemne powigzania w ramach tancuchéw
tworzenia wartosci (por. MAKROmapa z 16.12.2024). Innymi stowy na zwiekszonym popycie na produkowane w UE samochody
korzysta¢ bedg nie tylko kraje posiadajgce globalne marki motoryzacyjne jak Niemcy, Francja czy Wtochy, ale réwniez ich
poddostawcy jak kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Polska.

W przypadku sektora rolno-spozywczego wptyw umowy bedzie w duzym stopniu asymetryczny. Zyskaja na niej kraje, ktére sa
importerami zywnosci netto, a na ogot straca jej eksporterzy netto. Polska moze najsilniej odczu¢ negatywne skutki umowy w
przypadku rynkéw drobiu, wotowiny, cukru, miodu oraz sera. Jednoczesnie korzysci dla polskiego sektora rolno-spozywczego
zwigzane z dostepem do tanszych surowcow paszowych czy zwiekszenia mozliwosci eksportu do krajow Mercosur, w szczegdlnosci
napojow alkoholowych oraz stodyczy, bedg naszym zdaniem ograniczone.

Aby umowa o wolnym handlu pomiedzy UE a krajami Mercosur weszta w zycie musi zostac teraz zaakceptowana przez Parlament
Europejski oraz Rade UE. Do uzyskania mniejszosci blokujgcej w Radzie UE wymagany jest sprzeciw przynajmniej 4 panstw, ktorych
obywatele stanowig ponad 35% populacji UE. Obecnie mniejszos$¢ blokujgca prébuje sformowac Francja. Oceniamy, ze z wysokim
prawdopodobienstwem dotgczg do niej Polska i Wtochy, co istotnie zwiekszytoby szanse na zablokowanie umowy w jej obecnym
ksztatcie. W naszym scenariuszu bazowym nie spodziewamy sie jednak catkowitego odrzucenia umowy lecz jej renegocjacji, ktéra
umozliwitaby rozbicie mniejszosci blokujacej i jej ostateczne przyjecie.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

Wsk 3 2024 2025 2026

PKB (%, r/r) 2,1 3,2 2,7 2,5 31 33 3,4
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 2,5 2,5 21 2,0 1,8 2,9 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 1,9 3,2 0,1 -5,8 5,6 7,7 8,9 8,8 -1,2 8,1 7,3
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 2,9 -0,7 1,8 4,6 57 4,3 7,1 1,6 53 5,5
Import (ceny state, %, r/r) 2,3 57 1,9 3,5 49 53 4,3 3,9 3,3 4,5 4,6
S 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,3 1,5 1,2 1,2 0,9 1,7 1,3 1,7
g E E Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 -1,4 0,7 1,2 1,4 2,0 -0,2 1,4 1,2
z 3 Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 -0,7 0,1 0,5 0,1 1,8 -0,9 0,6 0,7
Saldo obrot6éw biezacych*** 1,6 1,3 0,4 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 1,0 0,8 0,1
Stopa bezrobocia (%) ** 53 4,9 5,0 5,0 53 4,9 4,9 4,9 5,0 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) -0,2 0,9 1,5 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,8 10,1 8,3 7,1 6,5 13,8 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,5 4,8 5,2 51 3,6 3,6 3,7 4,4 3,1
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,85 5,85 5,60 5,48 5,35 5,85 5,35 4,35
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,25 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,25 4,40 4,35 4,30 4,25 4,25 4,25 4,21
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,08 4,19 4,18 4,10 3,97 4,08 3,97 3,83

* 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*

0,5 08 1,08 1,07 112 106 105 104 105 1,07
17 -03 163,45 172,40 159,64 161,12 157,50 15392 153,30 15836
01 1,1 08 08 08 08 08 08 08 08

52 4,8 7,23 7,27 7,02 7,20 7,35 7,50 7,48 7,45
3,2 2,5 7,83 7,81 7,77 7,78 7,78 7,77 7,76 7,75
7,7 6,8 83,40 8339 8380 8450 84,75 8500 84,75 84,75
50 51 15855 16375 15140 15850 16100 16300 16200 16000
3,7 4,5 4,73 4,72 4,12 4,40 4,60 4,70 4,60 4,60
5,6 5,6 56,22 5861 5604 59,00 59,50 60,00 59,80 59,20
11 3,7 1,35 1,36 1,28 1,335 1,35 1,37 1,37 1,36
1,4 2,2 1346 1377 1308 1390 1410 1430 1420 1400
1,4 4,2 32,00 32,44 3165 32,40 32,80 3330 3320 32,80
1,9 2,6 3649 3670 32,18 3500 3580 3620 36,10 36,10
51 6,4 24795 25455 24565 25500 25800 26000 26100 26100
2,9 3,4 501 5,55 5,45 5,90 5,95 6,00 6,05 6,10
3,2 1,5 16,62 1829 19,60 20,50 20,75 21,00 21,25 21,50
3,6 3,5 92,58 8625 93,13 9300 9400 9500 96,00 96,00
3235 32,78 3419 3480 3550 3570 36,00 36,00




