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Oczekujemy silnego wzrostu inflacji w IV kw. br.

« W kolejnych kwartatach prognozujemy kontynuacje ozywienia gospodarczego w Polsce, wspieranego przez Popyt krajowy
wyzszg aktywnos¢ w strefie euro i rosngcg absorpcje srodkéw unijnych naptywajgcych do Polski w ramach gtownym Zrédtem
KPO, Funduszu Spdéjnosci i programu SAFE. Uwazamy, ze popyt krajowy, wzmacniany przez wzrost konsumpcji wzrostu
i silne ozywienie inwestycji, pozostanie gtdwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach. gospodarczego
Prognozujemy, ze w catym 2026 r. dynamika PKB wyniesie 3,7%, a w 2027 r. zmniejszy sie do 3,0%.

# Oczekujemy, ze inflacja, po wzroscie do 3,4% r/r w sierpniu wobec 3,0% w lipcu, wyraznie przyspieszy w IV kw. Inflacja silnie
br. (4,5% r/r w IV kw. wobec 3,4% w Il kw.). W konsekwencji prognozujemy, ze $rednioroczna inflacja CPl w wzro$nie w IV kw.
2026 r. wyniesie 3,3%, a w 2027 r. wzrosnie do 3,7%. W kierunku zwiekszenia inflacji w najblizszych miesigcach 2026 r.
oddziatywac beda dalszy wzrost dynamiki cen paliw w ujeciu rocznym oraz coraz szersze przenoszenie sie szoku
energetycznego na ceny bazowe. Do wzrostu inflacji przyczyni sie rdwniez oczekiwana przez nas wyzsza
dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych, ktéra w Il kw. 2027 r. osiggnie swoje maksimum lokalne
na poziomie ok. 7,2% (por. MAKROmapa z 24.08.2026). Dostrzegamy ryzyko w gore dla prognozy inflacji ze
wzgledu na eskalacje sytuacji na Bliskim Wschodzie i zwigzany z nig wzrost cen ropy naftowej i gazu.

¢ W warunkach utrzymujacej sie dobrej sytuacji na rynku pracy presja ptacowa w polskiej gospodarce pozostaje Presja ptacowa bedzie
umiarkowanie silna. Uwazamy, ze mimo oczekiwanego przez nas wzrostu inflacji ryzyko wystapienia efektow  stopniowo stabnaé
drugiej rundy pozostaje ograniczone. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w
gospodarce narodowej wyniesie 6,3% w 2026 r., a w 2027 r. zmniejszy sie do 6,0%.

¢ Wzrost inflacji powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchyler od celu (2,5% +/- 1 pkt. proc.) NBP zwieksza Oczekujemy
prawdopodobienstwo zacie$nienia polityki pienieznej. Prognozujemy, ze RPP podwyzszy stope referencyjng o przejSciowego
25 pb w IV kw. 2026 r., zapewne po publikacji listopadowej projekcji NBP, do 4,00%. Wraz z wygasaniem presji  zaciesnienia polityki
inflacyjnej oczekujemy dwéch obnizek stép po 25 pb w Il i IV kw. 2027 r., do 3,50% na koniec 2027 r. pienieznej

¢ Dobre perspektywy wzrostu gospodarczego i naptyw $rodkéw unijnych beda sprzyjaé umocnieniu ztotego. Ryzyko w dét dla
Skale jego aprecjacji beda jednak ogranicza¢ podwyzszone ryzyko geopolityczne oraz niekorzystna sytuacja prognozy kursu
finanséw publicznych. Prognozujemy, ze kurs EURPLN na koniec 2026 r. wyniesie 4,25, a na koniec 2027 r. ztotego
obnizy sie do 4,17. Dostrzegamy jednak ryzyko w goére dla prognozy kursu EURPLN ze wzgledu na spodziewany
dalszy wzrost stép procentowych w USA.
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Nizsza produkcja i zapasy wspierajg wzrost cen zbo6z

« 7Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 11 wrzeénia br. $wiatowa produkcja zbéz w
sezonie 26/27 zmniejszy sie do 2410,3 min t wobec 2473,2 min t w sezonie 25/26 (-2,5%). Ztoz3 sie na to wyzsze
zbiory jeczmienia (+4,2%) oraz nizsze zbiory pszenicy (-2,6%), kukurydzy (-3,0%) i pozostatych gatunkéw zboz
(-5,6%). Spadek produkcji pszenicy bedzie przede wszystkim zwigzany z jej mniejszymi zbiorami w USA (-12,4
min t, efekt nizszego areatu oraz plonédw ze wzgledu na susze), UE (-11,3 min t), Argentynie (-6,4 min t -
normalizacja produkcji po rekordowym sezonie 25/26), Australii (-5,0 mIn t - gtéwnie ze wzgledu na nizszy
areat) i Kanadzie (-4,6 min t - spadek areatu i normalizacja plondw po bardzo dobrym poprzednim sezonie). W
Rosji zbiory majg obnizy¢ sie o 2,3 min t (stabsze wyniki pszenicy jarej, czesciowo kompensowane dobrymi
plonami ozimin), natomiast na Ukrainie wzrosngé¢ o 1,9 min t (korzystne warunki pogodowe i wysokie plony).
Spadek produkcji kukurydzy bedzie wynikat gtéwnie z nizszych zbioréw w USA (-31,0 min t — nizszy areat i
plony), Argentynie (-8,0 mIn t - normalizacja produkcji po rekordowych zbiorach w poprzednim sezonie), UE (-
6,2 min t - nizsze plony) i Indiach (-5,1 min t - mniejszy areat zbioréw ze wzgledu na opdznione i stabsze opady
monsunowe). Z kolei wzrost produkcji jeczmienia bedzie zwigzany m.in. z wyzszymi zbiorami w Turcji, Maroku,
Ukrainie i Australii, ktdre z nawigzka skompensuja spadek produkcji w UE.

¢ Zgodnie z prognoza USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 26/27 zmniejszy sie nieznacznie do 2442,1
min t wobec 2444,8 min t w sezonie 25/26 (-0,1%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku pszenicy
(+0,3%) i jeczmienia (+3,9%), podczas gdy konsumpcja kukurydzy (-0,4%) i pozostatych gatunkéw zbdz (-4,5%)
obnizy sie. Mimo niewielkiego spadku tgcznej konsumpcji popyt na zboza pozostanie wysoki. W przypadku
kukurydzy spadek swiatowego zuzycia bedzie w duzej mierze efektem jej nizszego wykorzystania w USA,
czesciowo kompensowanego przez wzrost popytu m.in. w Chinach, Brazylii i szeregu krajéw importujacych.

# USDA oczekuje obnizenia $wiatowych zapaséw zbéz w sezonie 26/27 do 581,3 min t wobec 613,1 min t w
sezonie 25/26 (-5,2%), co bedzie efektem silnego spadku produkcji przy stabilizacji spozycia. W konsekwencji
wspotczynnik zapasy/spozycie obnizy sie do 23,8%, wskazujgc na pogorszenie globalnego bufora zapaséw.

¢ W ostatnich tygodniach ceny zbéz na gtéwnych rynkach wyraznie wzrosty. W przypadku kukurydzy sprzyjaty
temu przede wszystkim pogorszenie perspektyw zbiorow w USA, a w przypadku pszenicy takze ograniczenia
logistyczne w regionie Morza Czarnego. Uwazamy, ze w warunkach obnizajacych sie Swiatowych zapaséw ceny
beda w najblizszych kwartatach ksztattowad sie w trendzie wzrostowym i pozostang bardziej wrazliwe na
informacje dotyczace perspektyw zbioréw i handlu. Uwzgledniajgc czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny
pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 90 zt/dt i 80 zt/dt na koniec 2026 r. i ok. 95 zt/dt i 90
zt/dt na koniec 2027 r. Czynnikami ryzyka pozostajg warunki agrometeorologiczne u kluczowych producentéw
i eksporterédw zbdz oraz dalszy rozwdj sytuacji w regionie Morza Czarnego i na Bliskim Wschodzie.

Vi

\ @%‘““ MAPA

Swiatowa produkcja
zbo61z spadnie 0 2,5%

Globalne spozycie
zb6z przewyiszy ich
produkcje

Swiatowe zapasy zb6z
zZmniejszg sie o ponad
5%

Nizsza produkcja i
zapasy wspieraja
wzrost cen zb6z

( Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkcja i konsumpcja zboza na swiecie )
180 implikowane cenami kontraktéw prognozy cen 2500 750
160 1400 475 2400 700

2300 650
1200 ~ 400

140 2200 600
120 1000 s i c50
100 800 - 250 2000 500
80 600 175 1900 450
60 400 . 1pp 1800 400
0 200 25 1700 350

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 G T T T S S

R R U R R AR VR vy

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 R ..p\ w"’\ q,:,\ {)\ 'v“‘\ 'E"\ 0

Cena pszenicy (zi/dt)
Prognoza Credit Agricole

Pszenica (CBoT, USD/t, . 0$)

e Pszenica (Euronext, EUR/t, p. 0§)

Prognoza na podstawie kontraktow terminowych —t— 7apasy (min t, p. o)
P Kontrakty kontynuacyjne na kukurydze oraz Indeks cen Zywnosci FAO - zboza
rognoza cen kukurydzy imlik i kontraktd (2014-2016=100, pkt.)
plikowane cenami kontraktow prognozy cen 180
160 900 400
140 800 350 160
120 700 300 140
100 600 250
80 500 s00 120
60 400 150 100
20 300 00 oo
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kukurydza (CBoT, USD/t, I. 0s)
Cena kukurydzy (zt/dt) e Kukurydza (Euronext, EUR/t, p. 05)

Prognoza Credit Agricole

Prognoza na podstawie kontraktow terminowych

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

mmmm Produkcja (min't, I. 0$)
s Konsumpcja (min t, |. 0$)

v




. W
CDZ CREDIT w‘%‘“‘ MAPA
.

AGRICOLE

ROSLINY OLEISTE

Oczekujemy dalszego wzrostu cen rzepaku mimo jego wyiszych zapaséw

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA z 11 wrzeénia br. $wiatowa produkcja nasion i owocdéw najwazniejszych roslin Wyisze zbiory soi,

oleistych w sezonie 26/27 zwiekszy sie do 723,5 min t wobec 701,0 min t w sezonie 25/26 (+3,2%), co bedzie stonecznika i rzepaku
przede wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+3,0%), nasion stonecznika (+15,4%) oraz rzepaku (+4,1%).

W przypadku soi najwiekszy wzrost jej produkcji zostanie odnotowany w USA (+7,4 min t - efekt wiekszego

areatu i wyzszych plonéw) oraz w Brazylii (+5,5 mIn t - ze wzgledu na dalszy wzrost areatu). Wzrost produkgji

nasion stonecznika bedzie wynikat przede wszystkim z wyzszych zbioréw w Rosji (+3,5 min t - efekt wiekszego

areatu i poprawy plonéw), Ukrainie (+2,3 min t - dzieki zwiekszeniu plondw po stabym poprzednim sezonie)

oraz UE (+1,1 mIn t - ze wzgledu na wiekszy areat i wyzsze plony).

¢ Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 26/27 zwigkszy sie do Popyt na rosliny
ok. 720,4 mIn t wobec ok. 698,3 mIn t w sezonie 25/26 (+3,2%). Wzrost ten bedzie wynikat przede wszystkim oleiste nadal ro$nie
z wyzszego przerobu nasion oleistych, ktéry zwiekszy sie do 611,6 min t wobec 591,7 min t w sezonie 25/26
(+3,4%). Bedzie to efekt wiekszej dostepnosci surowca po oczekiwanym wzroscie swiatowej produkgji, a takze
silnego popytu na sruty oleiste wykorzystywane w zywieniu zwierzat oraz oleje roslinne wykorzystywane na
cele spozywcze i przemystowe, w tym do produkcji biopaliw (w warunkach rosngcych cen ropy naftowej).

« W warunkach nieco wyzszej dynamiki produkcji niz zuzycia roslin oleistych w sezonie 26/27 prognozowany jest Relacja zapasow do
niewielki wzrost ich $wiatowych zapaséw do 146,6 min t wobec 145,9 mIn t w sezonie 25/26 (+0,5%). Niemniej zuzycia roslin
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie obnizy sie do ok. 20,4% w sezonie 26/27 wobec 20,9% w sezonie 25/26. oleistych obnizy sie

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 26/27 zwiekszy sie do 100,0 min t wobec ok. 96,0  Wzrost swiatowych
min t w sezonie 25/26 (+4,1%). Wzrost produkcji rzepaku bedzie wynikat przede wszystkim z wyzszych zbiorow zapasow rzepaku
w Ros;ji (+1,5 min t - efekt wiekszego areatu) i na Ukrainie (+0,9 min t - ze wzgledu na wiekszy areat i poprawe
plonéw), a takze w Indiach (+0,4 min t - dalszy wzrost areatu) i USA (+0,4 min t - efekt wiekszej powierzchni
upraw). Przeciwny wptyw bedg miaty nizsze zbiory w UE (-0,5 min t - ze wzgledu na upalng i suchg pogode
ograniczajaca plony). Z kolei $wiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 26/27 zwiekszy sie do 98,5 min t wobec ok.
94,0 min t w sezonie 25/26 (+4,7%). W konsekwencji $wiatowe zapasy rzepaku wzrosng do 12,3 min t wobec
11,1 min t w sezonie 25/26 (+10,8%), a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 12,5% wobec 11,8%.

# Ostatnie miesigce przyniosty lekki wzrost cen skupu rzepaku, wspierany przez napiecia geopolityczne na Ceny rzepaku
Bliskim Wschodzie, ktére oddziatujg na rynek poprzez ceny ropy, premie za ryzyko oraz kanat biopaliwowy. pozostang w trendzie
Uwzgledniajac czynniki krajowe, prognozujemy, ze na koniec 2026 r. cena skupu rzepaku wyniesie ok. 2350 wzrostowym
zt/t i ok. 2450 zt/t na koniec 2027 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa warunki
agrometeorologiczne u kluczowych producentéw i eksporteréw roslin oleistych, kolejne szacunki Swiatowej
produkcji roslin oleistych w sezonie 26/27 oraz dalszy rozwdj sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie.

Prognoza cen rzepaku Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowych i Wskainik zapasy/: s’p?ivcirf na swiatowym rynku
formutowane na ich podstawie oczekiwania rynku roslin oleistych
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Trudna sytuacja na rynku trzody chlewnej

Utrzymuje sie trudna sytuacja na rynku trzody chlewnej. Po przejsciowym odbiciu cen tucznikdw w okresie
letnim w ostatnich tygodniach ponownie nasilita sie presja spadkowa, czemu sprzyja rosngca podaz zywca przy
relatywnie stabym popycie zaréwno na rynku wewnetrznym UE, jak i na rynkach trzecich. Dodatkowym
czynnikiem zwiekszajacym presje na ceny jest sytuacja w Hiszpanii, gdzie wzrostowi produkcji wieprzowiny
towarzyszy stabszy eksport poza UE, prowadzacy do zwiekszenia podazy kierowanej na rynek unijny. W naszej
ocenie presja spadkowa utrzyma sie w kolejnych miesigcach, a ceny osiggng minimum lokalne w | kw. 2027 r.
W dalszej czesci 2027 r. wraz z dostosowaniem podazy do pogarszajacej sie optacalnosci produkcji oczekujemy
stopniowej odbudowy cen. Czynnikiem ryzyka pozostaje ASF, ograniczajgcy mozliwosci eksportowe czesci
unijnych producentéw.

W okresie I-VI 2026 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zmniejszyta
sie 0 6,6% r/r wobec wzrostu o 3,1% w analogicznym okresie 2025 r., co wynikato z wyzszego wolumenu
sprzedazy przy jednoczesnie nizszych cenach uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu zywca wyniosta w
lipcu 4,97 zt/kg (-25,3% r/r), a cena pasz dla $win 1,56 zt/kg (-11,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
obnizyta sie do 3,19 wobec 3,77 przed rokiem, co oznacza kontynuacje kilkuletniego trendu spadkowego i
wyrazne pogorszenie optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz
krajowych oczekujemy, ze cena skupu trzody chlewnej na koniec 2026 r. wyniesie ok. 4,80 zt/kg oraz 6,00 zt/kg
na koniec 2027 r.

Po silnym spadku cen skupu bydta obserwowanym w ostatnich miesigcach sytuacja na unijnym rynku zaczeta
sie stabilizowaé. W kierunku ograniczenia dalszej presji spadkowe]j oddziatuje przede wszystkim niska podaz
bydta, znajdujaca odzwierciedlenie w spadku liczby ubojow w UE i Polsce. Jednoczesnie stabszy popyt na
wotowine oraz rosnacy import do UE ograniczajg przestrzen do wyraznego wzrostu cen. Dodatkowym
czynnikiem zwiekszajacym podaz pozostaje wieksze brakowanie krow w sektorze mleczarskim w warunkach
pogorszenia optacalnosci produkcji mleka. W naszej ocenie w kolejnych miesigcach ceny skupu bydfa bedg
relatywnie stabilne.

W okresie I-VI 2026 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordow) zwiekszyta sie o
1,0% r/r wobec wzrostu o 35,5% w analogicznym okresie 2025 r., co wynikato z wyzszych cen uzyskiwanych
przez eksporterdéw przy jednoczesnie nizszym wolumenie sprzedazy. Cena skupu bydta wyniosta w lipcu 2026
r. 12,85 zt/kg (-17,6% r/r), a cena pasz dla bydta 2,09 zt/kg (+13,1% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
obnizyta sie do 6,14 wobec 8,42 przed rokiem, wskazujac na silne pogorszenie optacalnosci produkgji.
Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny, oczekujemy, ze cena skupu bydta w Polsce na
koniec 2026 r. wyniesie ok. 13,20 zt/kg oraz 12,50 zt/kg na koniec 2027 r.
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DROB | JAJA

Rosngaca podaz przyniesie spadek cen skupu drobiu

Po przejsciowym wzroscie cen skupu drobiu w lipcu w kolejnych tygodniach ponownie nasilita sie presja
spadkowa. W kierunku obnizenia cen oddziatuje przede wszystkim odbudowa podazy — w | pot. 2026 r.
produkcja miesa drobiowego zwiekszyta sie zaréwno w Polsce, jak i w catej UE. Sprzyjajg temu wysoka
optacalno$¢ produkcji oraz wyrazna poprawa sytuacji epizootycznej. Polska odzyskata status kraju wolnego od
HPAI u drobiu, a po silnej fali rzekomego pomoru drobiu w | pot. roku liczba nowych ognisk wyraznie sie
obnizyta. Oczekujemy, ze wraz z dalszym wzrostem podazy ceny skupu drobiu pozostang w kolejnych
kwartatach pod presjg spadkowa.

W okresie I-VI 2026 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetworéw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 5,2% r/r wobec wzrostu o 18,1% w analogicznym okresie 2025 r., co wynikato z wyzszego wolumenu
sprzedazy przy jednoczes$nie nieznacznie nizszych cenach uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu drobiu
wyniosta w lipcu 6,53 zt/kg (+1,1% r/r), a cena pasz dla drobiu 1,63 zt/kg (-1,8% r/r). W rezultacie relacja cen
zywiec/pasza zwiekszyta sie do 4,01 wobec 3,89 przed rokiem, wskazujgc na poprawe optacalnosci produkgji.
Uwzgledniajac sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu, oczekujemy, ze cena skupu drobiu na koniec
2026 r. wyniesie ok. 5,80 zt/kg i ok. 5,45 zt/kg na koniec 2027 r.

Po wyraznym spadku cen jaj w okresie letnim w ostatnich tygodniach obserwowana jest ich stabilizacja. W
kierunku ograniczenia cen oddziatuje stopniowa odbudowa podazy po stratach zwigzanych z chorobami drobiu
oraz silny wzrost importu jaj do UE, przede wszystkim z Ukrainy i Turcji. Jednocze$nie sezonowy wzrost popytu
oraz ograniczona podaz niektérych kategorii jaj, w szczegdlnosci pochodzgcych z systemoéw bezklatkowych,
ograniczajg przestrzen do dalszych spadkéw. W naszej ocenie w kolejnych miesigcach ceny pozostang na
podwyzszonym na tle historycznym poziomie, cho¢ wraz z dalszg odbudowa podazy oczekujemy ich
stopniowego spadku.

W okresie I-VI 2026 r. wartos$¢ polskiego eksportu jaj zmniejszyta sie o 1,6% r/r wobec wzrostu o 25,6% w
analogicznym okresie 2025 r., co wynikato z wyraznie nizszego wolumenu sprzedazy przy jednoczesnie
wyzszych cenach uzyskiwanych przez eksporteréw. Srednia cena jaj klatkowych klasy M w lipcu wyniosta ok.
56,0 zt/100 sztuk (-8,3% r/r), a cena pasz dla niosek 1,45 zt/kg (-1,9% r/r). Relacja cen 100 jaj/pasza obnizyta
sie tym samym do ok. 38,7 wobec 41,4 przed rokiem, wskazujgc na pogorszenie optacalnosci produkcji w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajgc perspektywy unijnego i krajowego rynku jaj, prognozujemy cene jaj klasy M na
poziomie ok. 62 z#/100 sztuk na koniec 2026 r. oraz ok. 58 zt/100 sztuk na koniec 2027 r. Czynnikami ryzyka
pozostajg sytuacja epizootyczna, tempo odbudowy podazy oraz rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Czy to poczatek poprawy koniunktury na S$wiatowym rynku mleka?

W ostatnich tygodniach na swiatowym rynku produktéw mlecznych widoczne sg sygnaty odbicia cen po silnych
spadkach obserwowanych od Il pot. 2025 r. W UE wzrosty przede wszystkim ceny mleka w proszku, masta i
serwatki, podczas gdy sytuacja na rynku seréw pozostaje zréznicowana. Mimo poprawy koniunktury ceny
wiekszosci produktéw nadal ksztattujg sie wyraznie ponizej poziomoéw sprzed roku. Cena masta jest nizsza o
ok. 38% r/r, petnego mleka w proszku o ok. 10% r/r, a seréw - w zaleznosci od gatunku - o ok. 15-28% r/r.
Wyraznie wyzsze pozostajg natomiast ceny serwatki (+52% r/r) oraz odttuszczonego mleka w proszku (+29%
r/r). Odzwierciedla to utrzymujgca sie premie biatka wzgledem ttuszczu mlecznego. Odbicie cen widoczne jest
rowniez na gietdzie GDT. W Polsce cena skupu mleka obnizyta sie silniej niz srednio w UE i obecnie ksztattuje
sie nieznacznie ponizej sredniej unijnej, wspierajgc konkurencyjnos¢ polskiego eksportu.

Dostawy mleka wsrdéd pieciu gtéwnych swiatowych eksporteréw zwiekszyty sie w okresie styczen-czerwiec o
3,7% r/r, przede wszystkim za sprawg UE (+4,0% r/r) i USA (+2,7% r/r). Jednoczesnie coraz wiecej sygnatow
wskazuje na stopniowe wyhamowanie wzrostu podazy. W ostatnich miesigcach produkcja mleka w UE
pozostawata pod negatywnym wptywem upatdéw, nizszej dostepnosci pasz i pogorszenia optacalnosci
produkcji, szczegdlnie w Europie Zachodniej. W USA wzrost produkcji mleka pozostaje silny, lecz przestrzen do
dalszego zwiekszania wydajnosci jest ograniczona. Dobre wyniki notowane sg takze w Nowej Zelandii i
Argentynie, jednak wysoka baza z Il pot. 2025 r. powinna w kolejnych miesigcach ograniczac roczng dynamike
podazy. W rezultacie oczekujemy istotnego spowolnienia wzrostu dostaw mleka wsrdd gtéwnych eksporteréw
produktéw mlecznych w Il pot. br.

W tym samym czasie obserwowane jest wyrazne ozywienie popytu eksportowego. Eksport gtéwnych
eksporterow produktow mlecznych, liczony w ekwiwalencie mleka, zwiekszyt sie w okresie styczen-czerwiec o
8,0% r/r, czemu sprzyjajg relatywnie niskie ceny. Szczegdlnie silny wzrost sprzedazy odnotowano do Indonez;ji,
Meksyku, Arabii Saudyjskiej i na Filipiny, podczas gdy popyt ze strony Chin pozostaje staby. Naptywajace dane
wskazuja jak na razie na ograniczony wptyw blokady Ciesniny Ormuz na $wiatowy handel produktami
mlecznymi, cho¢ presja na ceny energii pozostaje czynnikiem ryzyka dla ozywienia popytu.

Uwzgledniajac perspektywe wyhamowania wzrostu podazy przy jednoczesnym ozywieniu popytu, w naszej
ocenie $wiatowy rynek produktéw mlecznych znajduje sie obecnie w punkcie zwrotnym i zaczyna wchodzi¢ we
wzrostowg faze cyklu. W konsekwencji oczekujemy, ze cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 205 zt/hl na
koniec 2026 r. oraz ok. 230 zt/hl na koniec 2027 r.Gtédwnymi czynnikami ryzyka pozostajg warunki
agrometeorologiczne na kluczowych rynkach, tempo odbudowy popytu, zwtaszcza w Azji, oraz dalszy rozwéj
sytuacji geopolitycznej i jej wptyw na koszty energii i pasz.
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Stabe zbiory owocow i warzyw po trudnym poczatku sezonu

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 31.07.2026 r. tegoroczne zbhiory owocow uksztattujg sie wyraznie
ponizej ubiegtorocznych poziomdw. Zbiory owocdw z drzew sg oceniane na ok. 3,4 min t (-18,6% r/r), podczas
gdy produkcja owocéw z krzewéw owocowych i plantacji jagodowych na 458 tys. t (-6,5% r/r). Zima 2025/2026
nie doprowadzita do istotnych uszkodzer roslin sadowniczych, jednak dalszy przebieg warunkéw
agrometeorologicznych byt niekorzystny. Chtodna i sucha wiosna ograniczata rozwdj roslin, a silne przymrozki
w trzeciej dekadzie kwietnia spowodowaty uszkodzenia kwiatéw i mtodych zawigzkéw. Negatywny wptyw na
plonowanie miaty réwniez niedobory opadow oraz fala upatéw pod koniec czerwca. Poprawa warunkow
pogodowych w lipcu sprzyjata przyrostowi masy owocow, ale nie zrekompensowata wczesniejszych strat.
Zbiory jabtek oceniane sg na niespetna 3,1 min t (-19,5% r/r), wisni na ok. 125,8 tys. t (-10,8% r/r), $liwek na
ok. 113,1 tys. t (-4,1% r/r), gruszek na ok. 67,4 tys. t (-14,4% r/r), a czere$ni na ok. 48,6 tys. t (-16,6% r/r). W
przypadku owocow jagodowych zbiory truskawek szacowane sg na ok. 141,2 tys. t (-6,2% r/r), porzeczek
ogbtem na ok. 117,2 tys. t (+4,4% r/r), malin na ok. 60,9 tys. t (-23,0% r/r), borowek na ok. 61,6 tys. t (-4,7%
r/r), aronii na ok. 41,4 tys. t (-3,0% r/r), a agrestu na ok. 5,0 tys. t (-12,5% r/r).

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. 3,9 min t (-4,5%
r/r). Poczatek sezonu byt trudny ze wzgledu na niedobdr opaddw, niskg wilgotnos¢ gleby oraz chtody, ktére
opdzniaty prace polowe i prowadzity do nieréwnomiernych wschodéw. Na wielu plantacjach konieczne byto
wczesniejsze rozpoczecie nawadniania, a kwietniowe przymrozki lokalnie uszkodzity wczesniej posadzone
warzywa. Opady w czerwcu i lipcu poprawity uwilgotnienie gleby i stan plantacji. Jednoczesnie wysokie
temperatury pod koniec czerwca przejsciowo ograniczaty rozwdj roslin oraz zwiekszaty presje ze strony choréb
i szkodnikdw. Zbiory kapusty oceniane sg na ok. 533 tys. t (-12% r/r), kalafiorow na ok. 105 tys. t (-12% r/r),
cebuli na ok. 575 tys. t (-9% r/r), marchwi na ok. 509 tys. t (-17% r/r), burakéw ¢éwiktowych na ok. 260 tys. t (-
3% r/r), ogorkdw na ok. 115 tys. t (+10% r/r), pomidorédw na ok. 196 tys. t (-12% r/r), brokutow na ok. 68 tys. t
(-13% r/r), pietruszki korzeniowej na ok. 148 tys. t (-7% r/r), seleréw korzeniowych na ok. 100 tys. t (-13% r/r),
kukurydzy cukrowej na ok. 217 tys. t (+11% r/r), a dyni, kabaczka i cukinii na ok. 516 tys. t (+8% r/r). Kolejny
szacunek zbioréw GUS poznamy 30 wrzesnia.

Wyrazny spadek krajowych zbioréw bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu dynamiki cen owocow i warzyw.
Uwazamy, ze presja cenowa bedzie silniejsza w przypadku owocdw, gdzie skala ograniczenia podazy jest
wieksza, zwtaszcza w przypadku jabtek. Na rynku warzyw wptyw nizszych zbioréw powinien by¢ tagodniejszy
ze wzgledu na mniejszg skale spadku produkcji. Oczekujemy, ze dynamika cen owocéw pozostanie wyraznie
wyzsza od dynamiki cen warzyw. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszych $ciezek cen sg warunki
agrometeorologiczne w koricowej czesci sezonu w Polsce i wsrdd pozostatych znaczgcych producentéw oraz
skala kompensacji nizszej podazy krajowej importem.
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Polscy eksporterzy artykutow rolno-spozywczych konkurujg juz nie tylko ceng

Polscy eksporterzy artykutéw rolno-spozywczych z roku na rok bijg kolejne rekordy sprzedazy zagranicznej, a w 2025 r. wartos¢
polskiego eksportu w tej kategorii wyniosta 58,5 mld EUR. Jednoczesnie nadwyzka w handlu artykutami rolno-spozywczymi w 2025
r. osiggneta 19,9 mld EUR, co stanowi 2,2% PKB Polski. W dyskusjach nt. sukcesu polskiego eksportu zywnosci dominuje poglad, ze
jest on oparty przede wszystkim na korzystnym stosunku jakosci do ceny. Jednocze$nie czesto podnoszony jest argument, ze polscy
eksporterzy nadal majg problem z tworzeniem wysokiej wartosci dodanej i budowa rozpoznawalnych marek na rynkach
zagranicznych. Rodzi to obawy o trwatos¢ dotychczasowego modelu ekspansji polskiego eksportu artykutdéw rolno-spozywczych w
warunkach rosngcej konkurencji ze strony Ukrainy oraz krajow Mercosur. Przedmiotem ponizszej analizy jest proba odpowiedzi na
pytanie, czy gtdwnym Zrédtem konkurencyjnosci polskiego eksportu artykutdéw rolno-spozywczych nadal pozostaje relatywnie niska
cena, czy tez polskim eksporterom stopniowo udaje sie przechodzi¢ w kierunku modeli konkurencyjnosci opartych na wyzszej
jakosci, wiekszym stopniu przetworzenia oferowanych produktéw oraz silniejszych markach.

W naszej analizie wykorzystaliSmy dane Eurostatu dotyczace eksportu wszystkich panstw UE27 w latach 2005 i 2025 dla produktow
rolno-spozywczych z dziatéw HS01-24. W celu uzyskania jak najwyzszego poziomu szczegdtowosci zdecydowalismy sie na analize
danych na poziomie 6-cyfrowych kodéw HS. Ze wzgledu na zmiany nomenklatury handlowej dane z 2025 r. przetransponowalismy
do klasyfikacji HS2002. W efekcie uzyskaliSmy staty koszyk 595 poréwnywalnych produktéw na poziomie HS6, obejmujacy 99,8%
wartosci polskiego eksportu w 2005 r. i 99,9% w 2025 r. Przed obliczeniem wskaznikéw zastosowalismy kontrole jakosci danych i
obserwacje o niewiarygodnej relacji wartosci do masy wytgczyliSmy z obliczed. W finalnym poréwnaniu catego eksportu
wykorzystano 576 produktéw w obu latach, obejmujgcych 98,5% wartosci polskiego eksportu w 2005 r. i 98,6% w 2025 r.

W pierwszym kroku analizy dla kazdego kraju, produktu i roku obliczylismy jednostkowg wartos$¢ eksportu jako relacje jego wartosci
do masy:
UV(c,k,t) = (V(c,k,t))/(Q(c, k, 1))
gdzie c oznacza kraj eksportera, k kategorie produktowg na poziomie HS6, t rok, V wartos¢ eksportu w EUR, a Q jego mase w kg.
Nastepnie dla kazdego produktu wyznaczylismy analogiczng jednostkowg wartos¢ eksportu catej UE27:
UV(UE27,k,t) = (XcV(c k,t))/(ZcQ(c k,t))
Jest to zatem relacja facznej wartosci do tacznej masy eksportu UE w danej kategorii produktowej, a nie srednia z jednostkowych
wartosci eksportu poszczegdlnych krajow.
W drugim kroku analizy obliczylismy relatywng wartos¢ jednostkowa eksportu (Relative Unit Value, dalej RUV) dla poszczegdlnych
krajow i kategorii produktowych wzgledem sredniej UE:
RUV(c,k,t) = 100 x (UV(c,k,t))/(UV(UE27,k,t))
Interpretacja wskaznika jest nastepujgca. Wartos¢ 100 oznacza jednostkowg wartos¢ eksportu réwng Sredniej UE. Umownie

wartosci ponizej 80 traktujemy jako wyrazne dyskonto cenowe, 80—100 jako umiarkowane dyskonto, 100-120 jako umiarkowang
premie cenowg, a wartosci powyzej 120 jako wyrazng premie.

Relatywna warto$é jednostkowa (RUV) polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych (UE27=100) W trzecim kroku analizy zagregowany

120 104,0 wskaznik RUV dla catego eksportu

100 J 99,9 91,9 90,3 obliczylismy jako wazong udziatami w
' 813 wartosci  polskiego eksportu  $rednia

80 geometryczng indywidualnych wskaznikéw
60 RUV  dla  poszczegdlnych  kategorii
40 produktowych. Dzieki temu wiekszy wptyw
2 na jego poziom majg produkty o wiekszym
. znaczeniu w wartosci polskiego eksportu.

Ze wzgledu na to, ze wagi odpowiadaja
rzeczywistej strukturze polskiego eksportu
w kazdym z analizowanych lat, zmiana
zagregowanego RUV  moze wynikaé
zaréowno ze zmian RUV poszczegdlnych produktéw, jak i ze zmian struktury eksportu wewnatrz danej kategorii. Uzyskane wyniki
wskazujg na bardzo silng konwergencje jednostkowej wartosci polskiego eksportu do poziomu UE. Dla catego koszyka zagregowany
RUV zwiekszyt sie z 87,7 w 2005 r. do 99,9 w 2025 r. W eksporcie na rynek unijny wskaznik wzrdst z 91,9 do 104,0, a w eksporcie
poza UE z 81,3 do 90,3. Oznacza to, ze dyskonto w sprzedazy na rynki unijne w ciggu ostatnich 20 lat zatarto sie, podczas gdy w
eksporcie na rynki pozaunijne nadal jest obserwowane, cho¢ w wyraznie mniejszej skali.

Ogdtem Eksport do UE Eksport poza UE

| W 2005 m2025
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Na szczegdlng uwage zastuguje dekompozycja zmiany zagregowanego wskaznika RUV. Powstaje bowiem pytanie, czy polscy
eksporterzy uzyskiwali wyzsze relatywne wartosci jednostkowe eksportu w ramach tych samych kategorii produktow, czy tez wzrost
zagregowanego wskaznika wynikat z tego, ze zmieniata sie sama struktura eksportu w kierunku produktéw charakteryzujacych sie
wyzszym RUV. W tym celu zdekomponowalismy zmiane zagregowanego wskaznika na dwa efekty. Pierwszy pokazuje, w jakim
stopniu zmienity sie RUV poszczegdlnych produktow po wyeliminowaniu wptywu zmian struktury eksportu. Drugi mierzy wptyw
przesunie¢ w strukturze towarowej polskiego eksportu, czyli wzrostu znaczenia jednych produktow kosztem innych.

Dekompozycja wskazuje, ze niemal cata konwergencja zagregowanego RUV wynikata ze wzrostu relatywnych wartosci
jednostkowych w obrebie konkretnych produktow, a nie ze zmian ich udziatéw w eksporcie. W przypadku catego eksportu efekt
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zmian RUV wynidst 13,1 pkt log., podczas gdy efekt zmian struktury byt praktycznie zerowy. Nie oznacza to, ze struktura towarowa
polskiego eksportu pozostawata bez zmian. Udziat produktéw minimalnie przetworzonych i sktadnikéw obnizyt sie z32,8% do 19,5%,
podczas gdy udziat produktow przetworzonych zwiekszyt sie z 37,8% do 51,0%. Podziat wedtug stopnia przetworzenia oparto na
klasyfikacji UNCTAD, uzupetnionej dla koddéw nieobjetych ta klasyfikacjg. Przesuniecie to miato jednak niewielki wptyw na
zagregowany RUV, poniewaz wiekszy stopien przetworzenia nie oznacza automatycznie wyzszej relatywnej wartosci jednostkowe;j.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze sam wskaznik RUV ma ograniczong warto$¢ interpretacyjng. Z jednej strony moze on bowiem
odzwierciedla¢ poprawe jakosci, wiekszy stopien przetworzenia, zmiane asortymentu lub geograficznej struktury sprzedazy,
silniejszag marke albo wzrost zdolnosci przedsiebiorstw do uzyskiwania wyzszych marz. Z drugiej strony moze réwniez wynikac z
pogorszenia konkurencyjnosci cenowej. Z tego wzgledu w kolejnym kroku analizy zmiane RUV zestawilismy ze zmiang udziatu Polski
w wolumenie eksportu UE27.

Prawa gbrna ¢wiartka uktadu
wspotrzednych  oznacza wzrost RUV
20 potgczony ze wzrostem udziatu Polski w

wolumenie eksportu UE, a wiec sytuacje, w
21 ktérej wyzszej relatywnej wartosci

15 9 ‘ jednostkowej towarzyszy jednoczesnie

Zmiana RUV na tle zmiany udziatu Polski w wolumenie unijnego eksportu w latach 2005-2025

ekspansja ilosciowa. Taki uktad jest spojny

z procesem przechodzenia w kierunku

wyzszej wartosci eksportu przy

zachowaniu konkurencyjnosci. Lewa gbrna

5 ¢wiartka odpowiada wzrostowi udziatu

wolumenowego przy spadku RUV, co

o wskazuje na ekspansje w wiekszym

stopniu oparta na przewadze cenowej.

Prawa dolna ¢wiartka wymaga

22 ostrozniejszej interpretacji, poniewaz
wzrostowi RUV towarzyszy spadek udziatu

eksportu (pkt. proc.)
=
[(e]

Zmiana udziatu Polski w wolumenie unijnego

-60 -40 -20 © 40 60 80 . ) .
1 wolumenowego. Z jednej strony moze to
odzwierciedla¢ pogorszenie
5 konkurencyjnosci cenowej, z drugiej moze
) Zmiana RUV (pkt., 2025 vs. 2005) by¢ spdjne z przesunieciem w kierunku
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole produktéw o Wyzszej wartosci

Wielkos¢ kotek reprezentuje wartosé polskiego eksportu w danej kategorii

1-Zwierzeta zywe; 2 — Migso i przetwory miesne; 3 — Ryby i przetwory rybne; 4 — Mleko i przetwory mleczne; 5 — JEanStkoweJ kosztem  skali SprzedaZy'

Jaja; 6 — Pozostate produkty pochodzenia zwierzecego; 7 — Rosliny zywe i kwiaty; 8 — Warzywa i przetwory warzywne; Lewa dolna ¢wiartka oznacza natomiast
9 - Owoce i przetwory owocowe; 10 — Kawa, herbata i przyprawy; 11 — Zboza; 12 — Produkty przemiatu, stod i jednoczesny spadek RUV i udziatu Polski w
skrobie; 13 — Nasiona oleiste i pozostate rosliny przemystowe; 14 — Oleje i ttuszcze; 15 — Cukier i wyroby cukiernicze; : .
16 — Kakao, czekolada i wyroby kakaowe; 17 — Przetwory zbozowe i piekarnicze; 18 — Pozostate przetwory wolumenlt? eksportu U_E' . o mOZ(.it
spozywcze; 19 — Napoje i alkohole; 20 — Pasze i pozostatosci przemystu spozywczego; 21 — Tytori i wyroby tytoniowe; wskazywac na ostabienie pozycji
konkurencyjnej danej kategorii. W

przypadku szerokich kategorii zmiana udziatu wolumenowego mozie przy tym czeSciowo odzwierciedla¢ zmiany struktury
produktowej w ich obrebie.

Na wykresie na szczegdlng uwage zastugujg kategorie, w ktérych wzrostowi RUV towarzyszyt silny wzrost udziatu Polski w
wolumenie eksportu UE. Interesujgcym przyktadem sg tyton i wyroby tytoniowe. W tej kategorii RUV zwiekszyt sie z 51,4 w 2005 r.
do 102,3 w 2025 r., podczas gdy udziat Polski w wolumenie eksportu UE wzrdst z 4,2% do 17,9%, a udziat w jego wartosci z 2,3% do
23,0%. Analizujgc dane na bardziej szczegétowym poziomie produktowym jeszcze silniejszag zmiane wida¢ w przypadku papieroséw,
dla ktérych RUV wzrdst z 44,1 do 104,6, przy jednoczesnym zwiekszeniu udziatu wolumenowego z 5,3% do 36,5%. Oznacza to, ze
przejsciu od gtebokiego dyskonta do poziomu zblizonego do sredniej UE towarzyszyta bardzo silna ekspansja eksportowa. Taki uktad
jest spojny z rosngcym znaczeniem Polski jako waznego europejskiego osrodka produkcji tytoniu, jego przetworstwa i eksportu
wyrobdéw tytoniowych. Branza ta odpowiada za 21,2% nadwyzki w polskim handlu rolno-spozywczym (ok. 0,5% PKB), przy 3,3 tys.
gospodarstw produkujgcych tyton i ok. 8,0 tys. petnoetatowych miejsc pracy w jego przetwérstwie, a bardzo wysoka na tle innych
sektorow przetwoérstwa wartos¢ dodana na zatrudnionego wskazuje na wysoka wydajnos¢ branzy. Jest to zatem jeden z najbardziej
wyrazistych przyktadéw przejscia od modelu opartego na gtebokim dyskoncie do modelu tgczacego duzg skale eksportu z RUV
zblizonym do $redniej UE.

Przyktad branzy miesnej wskazuje z kolei, ze pod wspdlnym wynikiem dla szerokiej kategorii mogg kry¢ sie bardzo odmienne modele
konkurencyjnosci. Szczegédlnie silng pozycje osiggneto mieso drobiowe, dla ktérego RUV pozostaje powyzej Sredniej UE, mimo
nieznacznego spadku z 118,1 do 109,9, podczas gdy udziat Polski w wolumenie eksportu UE zwiekszyt sie z 6,2% do 30,6%. W
przypadku wotowiny obserwowana byta silna konwergencja RUV z 70,6 do 94,6, ktdrej towarzyszyt wzrost udziatu wolumenowego
2 6,3% do 17,2%. W przypadku wieprzowiny RUV pozostaje ponizej sSredniej UE i nie wykazuje konwergencji. Na wynik ten moga
wptywacé m.in. skutki wystepowania ASF w Polsce, w tym ograniczony dostep do czesci rynkow pozaunijnych, istotnych dla
zagospodarowania mniej popularnych elementdéw tuszy.

W przypadku produktéow mlecznych proces konwergencji jest znacznie mniej jednoznaczny. Jedyna grupg sposrod najwazniejszych
kategorii, ktora przeszta z dyskonta do niewielkiej premii, sg jogurty i pozostate produkty fermentowane. RUV seréw i twarogdéw
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zwiekszyt sie z 77,5 do 85,7, ale nadal pozostaje wyraznie ponizej Sredniej UE. W przypadku mleka zageszczonego i w proszku RUV
zblizyt sie do parytetu, lecz udziat Polski w wolumenie unijnego eksportu obnizyt sie z 7,3% do 4,8%. Sugeruje to, ze polscy
eksporterzy produktéw mlecznych konkuruja nadal w duzym stopniu cena.

Produkt RUV w 2005 r. RUV w 2025 r. Udziat w wolumenie unijnego Udziat w wolumenie unijnego
eksportu w 2005 (%) eksportu w 2025 (%)

Miegso Wotowina 70,6 94,6 6,3 17,2
Mieso Wieprzowina 92,9 89,2 3,3 5,2
Mieso Migso drobiowe 118 110 6,2 30,6
Tyton Papierosy 44,1 104,6 53 36,5
Mleczarstwo Mleko i Smietana 91,4 94,2 2,9 9,3
Mleczarstwo Mleko zageszczone i w proszku 93,6 96,7 7,3 4,8
Mleczarstwo Jogurty i pozostate fermentowane 95,1 103,8 4,1 6

Mleczarstwo Serwatka i sktadniki mleka 95,5 97,5 4,2 7,4
Mleczarstwo Masto i ttuszcze mleczne 89,3 94,3 4,1 6,3
Mleczarstwo Sery i twarogi 77,5 85,7 3,3 4,6
Owoce Jabtka 46,4 70,9 13,7 24,7
Owoce Gruszki i pigwy 63,2 40,8 0,6 8,1
Owoce Truskawki Swieze 34 50,5 53 2,8
Owoce Maliny, jezyny i podobne 22,9 81,5 46,4 5

Owoce Owoce mrozone 81,5 96 43,3 33,2
Owoce Dzemy, przeciery i marmolady 80,4 86,1 4,4 8,3
Owoce Soki owocowe i warzywne 115,1 114,3 7,4 11,8
Pozostate Kakao i czekolada 82,8 104,9 4,4 10,4
Pozostate Wyroby piekarnicze 87,3 98,9 4,6 9,8
Pozostate Karma dla pséw i kotow 99,1 112,1 3,1 13,4
Pozostate Wyroby cukiernicze bez kakao 97,5 119,3 4,3 7,8

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
Bardzo duze zrdinicowanie widoczne jest réwniez w eksporcie owocéw i ich przetwordw. Polska zwiekszyta udziat w unijnym
eksporcie jabtek z 13,7% do 24,7%, jednak ich RUV, mimo wzrostu z 46,4 do 70,9, nadal wskazuje na gtebokie dyskonto. Z kolei w
owocach mrozonych Polska utrzymuje bardzo wysoki udziat w eksporcie UE, cho¢ zmniejszyt sie on z 43,3% do 33,2%, przy
jednoczesnym zblizeniu RUV do parytetu. Inny model obserwowany jest w sokach, gdzie RUV pozostaje powyzej sredniej UE, a
udziat wolumenowy zwiekszyt sie z 7,4% do 11,8%.

Najbardziej jaskrawe przyktady przechodzenia w kierunku wyzszych relatywnych wartosci jednostkowych widac¢ w czesci produktéw
wysoko przetworzonych. Oprécz papierosow dotyczy to m.in. kakao i czekolady, karmy dla pséw i kotéw oraz wyrobdéw
cukierniczych bez kakao, gdzie wzrostowi RUV towarzyszyt wyrazny wzrost udziatu Polski w wolumenie eksportu UE.

Odmienny model widoczny jest w przypadku napojow i alkoholi, gdzie RUV obnizyt sie z 127,1 w 2005 r. do 90,4 w 2025 r., podczas
gdy udziat Polski w wolumenie eksportu UE wzrést z 0,4% do 3,6%. Wyniki te wskazuja, ze wzrost znaczenia Polski w unijnym
eksporcie napojow i alkoholi byt w duzym stopniu zwigzany z ekspansjg produktéw konkurujgcych relatywnie nizsza jednostkowa
wartoscig eksportu.

Podsumowujac, uzyskane przez nas wyniki wskazujg, ze wzrostowi skali polskiego eksportu rolno-spozywczego w latach 2005-2025
towarzyszyta bardzo silna konwergencja jego jednostkowej wartosci do Sredniej UE. Proces ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu
RUV w obrebie konkretnych produktéw, a nie z prostego przesuniecia struktury eksportu w strone kategorii o wyzszych
jednostkowych wartosciach. Wyniki naszej analizy wskazuja, ze sukces polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych nie opiera
sie juz jedynie na konkurencyjnosci cenowej. Jednoczesnie nie mozna jednak méwic o jednym modelu rozwoju catego sektora. W
czesci kategorii wzrostowi RUV towarzyszyta silna ekspansja ilosciowa, co jest spdjne z przesuwaniem sie w kierunku wyzszej
relatywnej wartosci jednostkowej eksportu przy zachowaniu konkurencyjnosci. Inne segmenty zwiekszaty udziat w unijnym handlu
przede wszystkim przy utrzymaniu relatywnie niskich wartosci jednostkowych.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

"
36 3,7 3,0

PKB (%, r/r) 35 39 3,7 3,5 2,8 2,7 31 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 33 2,8 3,1 2,5 2,8 3,3 3,3 3,0 3,7 2,9 3,2

Inwestycje (%, r/r) 2,4 8,4 9,6 8,1 7,2 6,3 4,5 5,9 4,4 7,5 6,4

Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 10,8 7,5 5,5 5,2 5,4 5,5 5,5 5,5 7,3 57

Import (ceny state, %, r/r) 6,1 10,4 8,0 6,2 5,2 6,1 6,5 6,1 6,8 7,7 6,4

9 Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,6 1,8 1,2 1,7 1,9 1,9 1,5 2,1 1,7 1,8

:'; E g Inwestycje (pp.) 0,3 1,3 1,6 1,8 0,9 1,0 0,8 1,4 0,8 1,3 1,1

£ % Eksportnetto (pp.) 0,0 0,5 0,1 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2 0,5 0,1 0,2
Saldo obrotéw biezgcych*** -0,7 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,5 -1,4 -1,3 -0,9 -1,3 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 6,1 58 5,8 5,9 6,1 5,7 5,7 5,8 5,7 59 5,8

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 09 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 04 0,0 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,7 55 57 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,3 6,0

Inflacja CPI (%)* 2,4 29 3,4 4,5 4,0 4,3 3,6 3,0 3,6 3,3 3,7

Wibor 3-miesieczny (%)** 3,85 3,85 3,98 4,10 4,10 4,10 3,73 3,60 3,99 4,10 3,60
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,75 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50 4,00 4,00 3,50
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,25 4,23 4,21 4,19 4,17 4,21 4,25 4,17
USDPLN** 3,71 3,76 3,75 3,76 3,74 3,69 3,61 3,56 3,58 3,76 3,56

* 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 1,14 1,13 1,13 1,14 1,16 1,17
EUR/JPY 183 186 185 184 183 184 183 183
EUR/GBP 0,87 0,86 0,86 0,86 0,86 0,85 0,84 0,84
USD/CNY 6,91 6,79 6,70 6,62 6,60 6,60 6,55 6,50
USD/HKD 7,84 7,84 7,83 7,81 7,82 7,82 7,82 7,80
USD/INR 94,85 94,66 96,00 96,00 94,00 94,00 92,00 92,00
USD/IDR 16995 17880 17500 17600 17500 17500 17250 17250
USD/MYR 4,05 4,08 4,06 4,02 4,00 3,98 3,96 3,95
USD/PHP 60,75 61,37 61,70 61,20 61,00 60,80 60,50 60,00
USD/SGD 1,29 1,29 1,27 1,27 1,27 1,26 1,26 1,25
USD/KRW 1532 1549 1395 1385 1400 1390 1380 1360
USD/TWD 31,97 31,86 31,70 3160 31,50 31,50 31,40 31,20
USD/THB 32,98 3322 3280 33,00 33,00 32,80 32,50 32,00
USD/VND 26343 26312 26350 26250 26200 26200 26100 26000
USD/BRL 5,22 5,18 5,20 5,25 5,30 5,35 5,40 5,45
USD/MXN 18,04 17,47 17,75 18,00 18,25 18,50 18,75 19,00
USD/RUB 81,30 7860 7400 77,00 80,00 81,00 82,00 83,00
USD/TRY 44,48 46,66 49,00 5150 5250 53,50 54,10 55,00

I

m
C
X

euro

p

Wielka Brytania

Hong Kong

Indonezja

Filipiny

Korea Potudniowa

Tajlandia

Brazylia
Meksyk

¥
= — [ [o) =
3 c o 5 > a
s B s & E2 S
o
2 5 ) o 5 < S
& o € =
.S =
-
=
o
3,
)
(e}
o
oy
z
(0]
(%)
c

N
=
[}
o
=
o
(@]
=
I
o
=
>
@
=
18]
o
o
O
o
=
°
]
=
o
=g
o
o
=]
<%
5
<
D
(%]
a
3
o
S
=
Jor]
o
=]
=~

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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