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Oczekujemy kontynuacji ozywienia gospodarczego w Polsce

W kolejnych kwartatach oczekujemy kontynuacji ozywienia gospodarczego w Polsce, wspieranego przez
wyzszg aktywnos$¢ w strefie euro i rosngcg absorpcje srodkéw unijnych naptywajgcych do Polski w ramach KPO
i Funduszu Spéjnosci. 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 nie zmieni sie w poréwnaniu do 2025 r. i
wyniesie 3,6%, a w 2027 r. nieznacznie obnizy sie do 3,0%. Dostrzegamy jednak ryzyko w dét dla tego
scenariusza, zwigzane z napietg sytuacja geopolityczng na Bliskim Wschodzie.

Prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach inflacja CPI w Polsce bedzie pozostawaé w pasmie odchylen od celu
inflacyjnego NBP (2,5% +1 pkt proc.). Swoje minimum lokalne na poziomie 1,8% r/r osiggnie ona w | kw. 2026
r., podczas gdy w IV kw. 2026 r. wzrosnie ona do 2,7%, czemu sprzyjac¢ bedg efekty niskiej bazy sprzed roku. W
konsekwencji, prognozujemy, ze srednioroczna inflacja CPl w 2026 r. obnizy sie do 2,2% wobec 3,6% w 2025
r.,aw 2027 r. wzrosnie do 3,0%. Dostrzegamy jednak istotne ryzyko w goére dla naszej Sciezki inflacji wynikajace
z odnotowanego w ostatnich tygodniach silnego wzrostu swiatowych cen ropy naftowej i gazu ziemnego.

W warunkach utrzymujacej sie dobrej sytuacji na rynku pracy presja ptacowa w polskiej gospodarce pozostaje
umiarkowanie silna. Uwazamy, ze mimo ryzyka w goére dla oczekiwanej $ciezki inflacji, prawdopodobienstwo
wystgpienia efektow drugiej rundy (zwiekszonej presji ptacowej w odpowiedzi na silniejszy wzrost cen) jest
ograniczone. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej obnizy sie
w 2026 r. do 6,5% wobec 8,7% w 2025 r., a w 2027 r. zmniejszy sie do 6,0%.

Przed wybuchem wojny w Iranie i wzrostem napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie prognozowalismy,
ze w najblizszych miesigcach RPP zdecyduje sie na jeszcze jedng obnizke stép procentowych, ktdéra zakorczy
cykl tagodzenia polityki pienieznej ze stopa referencyjng na poziomie 3,50%. Oczekiwalismy réwniez, ze na
koniec 2026 r. kurs EURPLN wyniesie 4,18 wobec 4,21 na koniec 2025 r., a na koniec 2027 r. spadnie do 4,15.
Sytuacja na Bliskim Wschodzie sygnalizuje ryzyko w gore dla naszej prognozy stdp procentowych oraz kursow
EURPLN i USDPLN w horyzoncie najblizszych kwartatéw. Szerzej mozliwe implikacje dla perspektyw inflacji,
stép procentowych i kursu walutowego omowilismy w MAKROmapie z 09.03.2026. Nasz zrewidowany
scenariusz makroekonomiczny, uwzgledniajacy wptyw sytuacji na Bliskim Wschodzie, przedstawimy w
MAKROmapie w dn. 23.03.2026.
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Sytuacja na Bliskim Wschodzie sprzyja wzrostom cen zbd4z

« 7Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 10 marca br. $wiatowa produkcja zbdz w sezonie
25/26 zwiekszy sie do 2435,3 min t wobec 2311,8 min t w sezonie 24/25 (+5,3%). Ztozg sie na to wyzsze zbiory
kukurydzy (+5,4%), pszenicy (+5,2%), jeczmienia (+7,6%) i pozostatych gatunkéw zbdz (+3,0%). Wyzsza
produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej wiekszymi zbiorami w USA (+14,3% - ze wzgledu
na wiekszg powierzchnie zasiewow oraz wyzsze plony), Ukrainie (+14,6%), Meksyku (+11,3%) oraz Argentynie
(+4,0%). Wzrost produkcji pszenicy bedzie wynikat gtéwnie z jej wyzszych zbioréw w UE (+17,9% - z uwagi na
efekt niskiej bazy sprzed roku zwigzany z niekorzystnymi warunkami agrometeorologicznymi we Francji) oraz
w Argentynie (+50,2% - rekordowe zbiory), Rosji (+9,7%) i Kanadzie (+11,2%). Z kolei wyzsze zbiory jeczmienia
bedg efektem wzrostu jego produkcji w UE (+11,4%), Australii (+23,1%) oraz w Rosji (+19,4%).

« 7Zgodnie z prognozg USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 2398,8 min t wobec
2333,3 min t w sezonie 24/25 (+2,8%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku pszenicy (+2,4%),
kukurydzy (+3,0%), jeczmienia (+3,4%), jak i pozostatych gatunkéw zbdz (+2,4%). W kierunku wzrostu spozycia
zbdz oddziatuje ich zwiekszona dostepnos¢ oraz utrzymujgce sie relatywnie niskie na tle historycznym ceny.
Wyzszemu zuzyciu zbdz do produkcji biopaliw moze sprzyja¢ réwniez odnotowany w ostatnim czasie silny
wzrost cen nosnikéw energii zwigzany ze zwiekszeniem napiecia geopolitycznego na Bliskim Wschodzie.

# USDA w swoich prognozach oczekuje zwiekszenia $wiatowych zapaséw zbdz w sezonie 25/26 do 600,7 min t
wobec 585,2 min t w sezonie 24/25 (+2,8%), co bedzie efektem silniejszego wzrostu produkcji zbdz od ich
spozycia. Niemniej jednak, uwzgledniajac relatywnie silny wzrost Swiatowej konsumpcji zbdz, wspdtczynnik
zapasy/spozycie w sezonie 25/26 nie zmieni sie w poréwnaniu do sezonu i wyniesie 25,0%, pozostajgc na
relatywnie niskim na tle ostatnich lat poziomie.

¢ 7 uwagi na duza dostepno$¢ zbéz w sezonie 25/26 w ostatnich kwartatach ich ceny ksztattowaty sie w
tagodnym trendzie spadkowym. Wzrost napiecia geopolitycznego na Bliskim Wschodzie doprowadzit do
zwiekszenia cen zbdz na gtéwnych gietdach surowcowych. Warto jednak zauwazy¢, ze ich skala jest
nieporownywalnie mniejsza do wzrostu cen odnotowanego po wybuchu wojny w Ukrainie. Obecnie rynek
oczekuje na publikacje pierwszych prognoz dotyczacych sytuacji popytowo-podazowej na rynku zbéz w
sezonie 26/27. Prognozy wskazujgce na mniejszg podaz mogtyby wzmocni¢ obserwowany obecnie wzrost cen.
Uwzgledniajac czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio
ok. 85 zt/dt i 70 zt/dt na koniec 2026 r. i ok. 90 zt/dt i 80 zt/dt na koniec 2027 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka
dla naszej prognozy sy warunki agrometeorologiczne wsrdod kluczowych swiatowych producentow i
eksporteréw zbdz, publikacje pierwszych prognoz $wiatowe]j produkcji zbdz w sezonie 26/27, a takze dalszy
rozwdj sytuacji geopolitycznej, w tym sytuacja na Bliskim Wschodzie oraz jej przetozenie na rynek nawozdw.
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ROSLINY OLEISTE

Wozrost cen rzepaku jak dotad ograniczony

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA z 10 marca br. $wiatowa produkcja nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych
w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 697,5 min t wobec 685,0 min t w sezonie 24/25 (+1,8%), co bedzie przede
wszystkim efektem wyzszych zbiorédw rzepaku (+11,1%). Warto zwrdci¢ uwage, ze w poprzednich latach
gtownym Zrédtem wzrostu produkcji roslin oleistych byty systematycznie rosnace zbiory soi. W sezonie 25/26
s one szacowane na poziomie zblizonym jak w poprzednim sezonie, co jest efektem spadku jej produkcji w
USA (-2,8%) i Argentynie (-6,1%), ktory zostat skompensowany przez jej wyzsze zbiory w Brazylii (+5,0%).

¢ 7Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 25/26 zwiekszy sie do
690,2 min t wobec 671,7 min t w sezonie 24/25 (+2,7%). Do wzrostu zuzycia roslin oleistych przyczynig sie ich
relatywnie niskie ceny potaczone ze zwiekszong dostepnoscig. Pozytywny dla zuzycia roslin oleistych jest
rowniez odnotowany w ostatnich tygodniach bardzo silny wzrost $wiatowych cen ropy naftowej. Wyzsze ceny
ropy naftowej beda sprzyja¢ wiekszemu wykorzystaniu roslin oleistych do produkcji biopaliw.

¢ W warunkach wyzszej produkgji roélin oleistych od ich zuzycia w sezonie 25/26 prognozowany jest wzrost ich
Swiatowych zapaséw do 146,6 min t wobec 142,2 min t w sezonie 24/25 (+3,1%). Niemniej wskaznik zapasy
koricowe/zuzycie nie zmieni sie w poréwnaniu do poprzedniego sezonu i wyniesie 21,2%. W przypadku soi,
majacej najwiekszy udziat w swiatowej produkcji roslin oleistych (ok. 60%), wskaznik ten zmniejszy sie do
29,5% wobec 30,0%, przy czym pozostanie na wysokim na tle historycznym poziomie.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 95,5 min t wobec 86,0 min t
w sezonie 24/25 (+11,1%). Wzrost produkcji rzepaku bedzie wynikac¢ z jego wyzszych zbioréw w UE (+20,3% -
efekt wiekszej powierzchni zasiewdw i lepszych plonéw), Rosji (+20,4% - efekt wiekszej powierzchni zasiewdéw
i lepszych plondw) i Kanadzie (+14,4% - rezultat lepszych plonéw przy mniejszej powierzchni zasiewdw). Z kolei
Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 25/26 zwiekszy sie do 92,7 mIn t wobec 88,1 min t w sezonie 24/25
(+5,2%), do czego przyczyni sie jego wieksza dostepnos¢. W konsekwencji Swiatowe zapasy rzepaku w sezonie
25/26 wzrosng do 12,3 min t wobec 9,9 min t w sezonie 24/25. W efekcie, wskaznik zapasy koricowe/zuzycie
zwiekszy sie do 13,3% wobec 11,2%.

# Ostatnie tygodnie przyniosty wzrost cen skupu rzepaku ze wzgledu na napiecia geopolityczne na Bliskim
Wschodzie. Ewentualne pierwsze prognozy sytuacji popytowo-podazowej w sezonie 26/27 wskazujgce na
perspektywe obnizenia Swiatowych zapaséw rzepaku mogtyby wzmocni¢ podwyzki cen. Uwzgledniajac
czynniki krajowe prognozujemy, ze na koniec 2026 r. cena skupu rzepaku wyniesie ok. 2300 zt/t i ok. 2400 zt/t
na koniec 2027 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa warunki agrometeorologiczne wsrod
kluczowych swiatowych producentéw i eksporteréw roslin oleistych, pierwsze szacunki swiatowej produkcji
roslin oleistych w sezonie 26/27, a takze dalszy rozwdj sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie.
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Pierwsze oznaki poprawy sytuacji na rynku trzody chlewnej

WIEPRZOWINA | WOLOWINA

# Spadek cen na unijnym rynku trzody chlewnej wynikajgcy z pojawienia sie ASF w Hiszpanii i przejsciowej
znaczacej nadpodazy wieprzowiny w UE okazat sie wyraznie silniejszy od naszych oczekiwan (por. AGROmapa
z 15.12.2025). Z rynku naptywa jednak coraz wiecej sygnatow swiadczacych o tym, ze Hiszpania stopniowo
wraca na czes$¢ pozaunijnych rynkéw eksportowych, co obniza presje ze strony hiszpariskiego eksportu na
rynek unijny. W efekcie, ostatnich tygodniach doszto do nieznacznego wzrostu cen skupu trzody chlewnej.
Uwazamy, ze wzrost cen utrzyma sie w najblizszych miesigcach, czemu sprzyja¢ oczekiwane przez nas dalsze
obnizenie podazy wieprzowiny, a takze czynniki o charakterze sezonowym.

Pierwsze oznaki
poprawy sytuacji na
rynku trzody chlewnej

¢ W catym 2025 r. warto$¢ polskiego eksportu wieprzowiny (Zzywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
2,7% r/r wobec wzrostu 0 5,0% w 2024 r., co wynikato z wyraznie wyzszego wolumenu sprzedazy, podczas gdy
ceny uzyskiwane przez eksporteréw obnizyty sie. Cena skupu zywca wyniosta w styczniu 2026 r. 4,75 zt/kg (-
17,2% r/r), a cena pasz dla $win 1,55 zt/kg (-14,0% r/r). W rezultacie, relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie w styczniu na poziomie 1,55 wobec 1,80 przed rokiem, wskazujgc na wyrazne pogorszenie optacalnosci
produkcji w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych oczekujemy, ze cena
skupu $win na koniec 2026 r. wyniesie ok. 5,70 zt/kg oraz 6,80 zt/kg na koniec 2027 r.

Pogorszenie
optacalnosci produkciji
wieprzowiny

« W ostatnich miesigcach doszto do lekkiego spadku cen skupu bydta w UE, przy czym pozostajg one na wysokim
na tle historycznym poziomie. Wysokie ceny skupu bydta sg efektem jego niskiej podazy w UE. Poczatkowo
spadek pogtowia wynikat gtéwnie ze zmian strukturalnych zachodzacych w unijnym sektorze bydta
znajdujacych odzwierciedlenie w spadku zainteresowania jego hodowlg, m.in. z uwagi na wysokg niepewnos¢
regulacyjng i presje ze strony chordb zwierzat. Obecnie dodatkowym czynnikiem ograniczajagcym reakcje po
stronie podazy, mimo rekordowej optacalnosci produkcji, s3 obawy rolnikéw o spadek cen w kolejnych
kwartatach. W naszej ocenie, ostatnia korekta cen na rynku bydta wynikata przede wszystkim z coraz silniejszej
bariery po stronie popytu, a takie nieco wiekszej podazy kréw z sektora mleczarskiego w warunkach
pogorszenia optacalnosci produkcji mleka. Czynnikiem negatywnym dla cen skupu bydta jest rowniez sytuacja
na Bliskim Wschodzie, ktéra ogranicza popyt z tego regionu na wotowine halal.

Lekki spadek cen
skupu bydta

¢ W calym 2025 r. warto$é polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie 0 29,1%
r/r wobec wzrostu o 10,5% w 2024 r., co wynikato z istotnie wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporterdw,
podczas gdy wolumen sprzedazy nieznacznie sie obnizyt. Cena skupu bydta wyniosta w styczniu 2026 r. 15,31
zt/kg (+26,8% r/r), a cena pasz dla bydta 1,73 zt/kg (-10,7% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie na poziomie 8,83 wobec 6,22 przed rokiem, wskazujgc na silng poprawe optacalnosci
produkcji. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu bydta w
Polsce na koniec 2026 r. wyniesie ok. 15,25 zt/kg oraz 14,30 zt/kg na koniec 2027 r.

Silny wzrost wartosci
polskiego eksportu
wotowiny
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Niska podaz jaj oddziatuje w kierunku wzrostu cen skupu

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

stopniowa odbudowa produkcji po stratach wyrzadzonych przez choroby ptakéw oddziatuje w kierunku
spadku cen skupu. Sprzyja temu wysoka na tle historycznym optacalnos¢ produkcji drobiu. Z tego powodu
uwazamy, ze ceny skupu pozostang w kolejnych kwartatach w trendzie spadkowym, przy czym w najblizszych
miesigcach ich spadek bedzie ograniczany przez efekty o charakterze sezonowym.

W catym 2025 r. wartosc¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetworéow oraz drobiu zywego) zwiekszyta sie o
18,2% r/r wobec 11,6% w 2024 r., co wynikato z wyzszych cen uzyskiwanych w eksporcie, przy nieznacznie
nizszym wolumenie sprzedazy. Cena skupu drobiu wyniosta w styczniu 2026 r. 5,68 zt/kg (+2,3% r/r), a cena
pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,53 zt/kg (-8,3% r/r). W rezultacie, relacja cen zywiec/pasza
wyniosta 3,72 wobec 3,33 przed rokiem, wskazujac na silny wzrost optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym.
Uwzgledniajac sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu oczekujemy, ze cena skupu drobiu na koniec
2026 r. wyniesie ok. 5,40 zt/kg i ok. 5,10 zt/kg na koniec 2027 r.

Ograniczenia podazowe zwigzane z chorobami zwierzat sprzyjaja utrzymywaniu sie cen skupu jaj na
podwyzszonym poziomie. Ze szczegdlnie istotnym ograniczeniami mamy do czynienia w segmencie jaj z
systemow bezklatkowych. Wynika to z realizacji deklaracji przez rosnacg liczbe podmiotdéw branzy spozywczej
i handlu dotyczgcych odejscia od stosowania/sprzedazy jaj z chowu klatkowego. W Polsce proces transformacji
sektora przebiega dos¢ powoli na tle UE, co wynika z dwéch czynnikdéw. Po pierwsze, duza czes¢ polskiej
produkgcji jaj trafia do przetwdrstwa, gdzie deklaracje dotyczgce odchodzenia od jaj z chowu klatkowego sg
sktadane s3 rzadziej. Po drugie, w warunkach wysokich cen na rynku jaj, tzw. premia za dobrostan jest
relatywnie niska, co ogranicza korzysci produkcji w systemach bezklatkowych. Uwazamy, ze kolejne miesigce
przyniosa stopniowg odbudowe podazy na unijnym rynku jaj, co bedzie sprzyja¢ spadkowi cen skupu.

W catym 2025 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie 0 25,0% r/r wobec spadku 0 2,2% w 2024 r., co
byto efektem wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw przy nizszym wolumenie sprzedazy. Cena skupu
jaj klasy M w styczniu 2026 r. wyniosta 66,66 zt/100 sztuk (16,4% r/r), a cena pasz dla niosek uksztattowata sie
na poziomie 1,35 zt/kg (-7,6% r/r). W konsekwencji w styczniu relacja cen 100 jaj/pasza wyniosta 49,41 wobec
39,19 przed rokiem, wskazujagc na bardzo silng 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 2026 r. wyniesie ok. 68 z/100 sztuk oraz ok. 63 zt/100 sztuk na koniec 2027 r. Czynnikami ryzyka
dla naszych prognoz cen drobiu i jaj sg sytuacja epizootyczna w kraju, tempo wzrostu podazy wsréd
najwiekszych producentéw miesa drobiowego i jaj, a takze sytuacja geopolityczna na Bliskim Wschodzie.

Rosnaca podaz drobiu
oddziatuje w kierunku
spadku cen skupu

Wysoka optacalnosc
sprzyja odbudowie
produkgcji

Ograniczona podaz na
rynku jaj

Tempo odbudowy
produkcji kluczowym
czynnikiem w
kolejnych kwartatach
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Prognoza Credit Agricole Cena paszy dla drobiu (zt/kg, p. 0$)
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80 0 - jaja w skorupkach i bez skorupek
70 N 94
a5 V 2,50 84
60 lA ¥ V 20 ' 225 74
50 A v 35 ™ | 200 ©%
\ 54
0 V 30 175 4,
NN 25 1,50 34
30 A
20 A s Y 1,25 24
20 — - 15 100 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 P v Ve VE VIEVIE X XXX
Cena skupu JajlklaSV'M (24/100 sztuk) Relacja ceny 100 jaj kl. M do ceny 1 kg paszy (. o) 2022 2023 2024 2025
Prognoza Credit Agricole Cena paszy dla niosek (zi/kg, p. 03)
\ Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole j
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE “ .

Perspektywa poprawy sytuacji na rynku mleka w Il kw. 2026 r.

# Poczatek 2026 r. przynidst lekkie odbicie cen na $wiatowym rynku mleka, koficzac tym samym serie silnych Seria wzrostow cen
spadkéw zapoczatkowanych w Il potf. 2025 r. Mimo to, ceny produktéw mlecznych ksztattujg sie obecnie na gietdzie GDT
wyraznie ponizszej poziomow z analogicznego okresu poprzedniego roku. Najgtebszy spadek cen
obserwowany jest w przypadku masta (-42,8% r/r) oraz petnego mleka w proszku (-29,0% r/r). W mniejszej
skali obnizyty sie ceny seréw (Srednio o ok. 20,9%) oraz odttuszczonego mleka w proszku (-18,0% r/r). Tym
samym istotnie zmniejszyta sie relacja cen ttuszczu mlecznego i biatka. Impulsem do lekkiej korekty cen w gére
na swiatowym rynku mleka byty ostatnie aukcje na gietdzie GDT w Nowej Zelandii. Od poczatku br., przez 5
kolejnych aukcji, obserwowany byt tam wzrost cen, a jego skumulowana wartos¢ wyniosta 19,2%. Gietda GDT
w Nowej Zelandii ma pewne wtasnosci wyprzedzajgce wzgledem sytuacji na Swiatowym rynku mleka,
szczegdlnie jesli chodzi o ceny proszkéw mlecznych i jest traktowana jako barometr sytuacji na rynku.

¢ Warto jednak zauwazy¢, ze tempo wzrostu podazy mleka wsrdd najwiekszych $wiatowych eksporteréw Nadpodaz mleka
produktéw mlecznych pozostaje znaczgce. W IV kw. dostawy mleka zwiekszyty sie o0 4,2% r/r wobec wzrostu o utrzyma sie
3,2% w 1l kw., co jest tempem wzrostu niespotykanym od 2021 r. Wzrost podazy mleka ma szeroki zakres przynajmniej do 1l kw.
geograficzny i jest obserwowany w przypadku wiekszosci kluczowych rynkéw: w Nowej Zelandii, UE, USA oraz
Argentynie. Ze spadkiem produkcji mleka mamy do czynienia jedynie w Australii. Na szczegdlng uwage
zastuguje silny wzrost dostaw mleka w UE w krajach takich jak Niemcy, Francja, czy Holandia, gdzie produkcja
przez ostatnie lata ksztattowata sie w wyraznym trendzie spadkowym. Zrédtem ozywienia produkcji mleka w
Europie byty wyjgtkowo korzystne warunki agrometeorologiczne w okresie letnim (brak stresu cieplnego,
obfitos¢ taniej paszy). Jednoczesnie, mimo ozywienia popytu na produkty mleczne, jego wzrost nie jest w
stanie skompensowaé wyzszej podazy mleka. Co wiecej, dodatkowym czynnikiem negatywnym dla cen
produktéw mlecznych w UE jest relatywnie wysoki na tle historycznym kurs EURUSD, ktéry ostabia
konkurencyjnos¢ unijnego eksportu na rynkach trzecich, zwiekszajgc nadpodaz mleka w Europie.

¢ Uwazamy, ze ceny na rynku produktéw mlecznych najprawdopodobniej osiggnety juz swoje minimum. Tempo zmniejszania
Niemniej trwata poprawa sytuacji cenowej mozliwa bedzie dopiero wraz ze zmniejszeniem nadpodazy na sie nadpodazy
rynku mleka. W naszej ocenie podwyzszony wzrost dostaw mleka utrzyma sie przynajmniej do Il kw. 2026 r. gtéwnym czynnikiem
W przypadku Il pot. 2026 r. kluczowg role odgrywac beda warunki agrometeorologiczne na Poétkuli Pétnocne;j. ryzyka
Przy zatozeniu, ze warunki te uksztattujg sie na poziomie Sredniej wieloletniej, bedzie to oznaczato gorsze
perspektywy produkcji mleka, oddziatujgc w kierunku spadku jego podazy. Realizacja tego scenariusza bedzie
sprzyja¢ wzrostowi cen produktdw mlecznych i pod koniec Ill kw. mozemy mie¢ do czynienia z podwyzkami
cen skupu mleka w Polsce. W konsekwencji prognozujemy, ze na koniec 2026 r. wyniosg one ok. 210 zt/hl oraz
230 zt/hl na koniec 2027 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg ksztattowanie sie warunkow
agrometeorologicznych na gtéwnych rynkach i tempo dostosowania podazy mleka do nizszych cen.

Produkcja mleka wéréd najwiekszych Wolumen chinskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
eksporteréow produktow mlecznych (% r/r)* produktéw mlecznych (tys. ton) 1800
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Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska *dane skorygowane o efekt lat przestepnych
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Silny spadek dynamiki cen owocow i warzyw

Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 18.12.2025, ubiegtoroczne zbiory owocéw wyniosty ok. 4,6 min t
(+9% r/r) i uksztattowaty sie o ok. 5% ponizej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocéw z drzew
oceniono na ponad 4,2 min t (+13,5% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na 0,5 min t (+2% r/r).
tagodna zima z jednej strony sprzyjata utrzymaniu dobrej kondycji drzew owocowych, niemniej z drugiej strony
oddziatywata ona w kierunku zwiekszenia presji ze strony szkodnikéw i choréb grzybowych. Ze wzgledu na
deficyt opadéw oraz brak pokrywy $niegowej wegetacja rozpoczeta sie w warunkach niedostatecznego
uwilgotnienia gleby. Przymrozki na przetomie kwietnia i maja doprowadzity do lokalnych uszkodzen kwiatow i
zawigzanych juz owocdéw. Od czerwca doszto do wyraznej poprawy warunkow agrometeorologicznych i
utrzymaty sie one do konca zbiorow, pozytywnie wptywajac na ich wielkos¢. W przypadku owocdw z drzew,
zbiory jabtek oceniono na poziomie ok. 3,8 min t (+13% r/r), wisni na ok. 141 tys. t (+28% r/r), sliwek na ok.
117,9 tys. t (+24% r/r), gruszek na ok. 78,7 tys. t (+6% r/r) oraz czeresni na ok. 58,3 tys. ton (+14% r/r). W
przypadku owocdw jagodowych zbiory truskawek oszacowano na ok. 150,6 tys. t (-5% r/r), porzeczek ogétem
na ok. 112,3 tys. t (+12% r/r), malin na ok. 79,1 tys. t (+3% r/r), boréwek na ok. 64,7 tys. t (+4%), aronii na ok.
42,7 tys. t (-5% r/r) oraz agrestu na ok. 5,9 tys. t (-10% r/r).

Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS, ubiegtoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok. 4,1 min t (+6%
r/r) i uksztattowaty sie o ok. 4% powyzej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Na poczatku sezonu doszto do
opdznien siewu warzyw z uwagi na niewystarczajaca wilgotnosé gleby oraz niskie temperatury, a ich wschody
byty ostabione. Od maja doszto do istotnego polepszenia warunkéw agrometeorologicznych. Dobre warunki
utrzymaty sie do korica sezonu prowadzac do kleski urodzaju, ktérego wyrazem byty tzw. ,,samozbiory” w wielu
gospodarstwach. Zbiory kapusty oceniane sg na ok. 602,7 tys. t (+5% r/r), kalafioréw na ok. 119,8 tys. t (+11%
r/r), cebuli na ok. 632,2 tys. t (-6% r/r), marchwi na ok. 611,3 tys. t (+9% r/r), burakéw ¢wiktowych na ok. 267,5
tys. t (+11% r/r), ogérkéw na ok. 104,6 tys. t (-7% r/r), pomidoréw na ok. 223,0 tys. t (+10%), brokutéw na ok.
78,6 tys. t (+2%), pietruszki korzeniowej na ok. 158,4 tys. t (+4%), seleréw korzeniowych na ok. 114,7 tys. t.
(+15%), kukurydzy cukrowej na 196,2 tys. t (+23%), 158,4 tys. t (+4%), a dyni, kabaczka i cukinii na 477,3 tys. t
(+12%). 29 maja GUS opublikuje wstepng ocene stanu upraw rolnych i ogrodniczych w 2026 r.

Wyzsze od sredniej wieloletniej zbiory warzyw doprowadzity do spadku ich cen w ujeciu rocznym, ktory
utrzyma sie do | kw. 2026 r. Ze wzgledu na wyzsze zbiory niz przed rokiem obserwujemy obecnie takze silny
spadek dynamiki cen owocow. Od Il kw. 2026 r. gtdwnym czynnikiem wptywajgcym na ceny owocéw i warzyw
bedzie ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w przysztym sezonie w Polsce i wsrdd ich
pozostatych znaczacych producentéw. Przy zatozeniu, ze warunki agrometeorologiczne w kolejnym sezonie
uksztattujg sie na poziomie Sredniej wieloletniej prognozujemy, ze w Il pot. 2026 r. dojdzie do wzrostu dynamiki
cen owocow i warzyw.
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To juz koniec prostych przewag w polskim eksporcie artykutow rolno-spozywczych

20 Bilans polskiego handlu artykutami rolno-spozywczymi (mld EUR) Wartos¢ polskiego eksportu artykutéw rolno-

spozywczych w 2025 r. zwiekszyta sie do 58,4
60 / mld EUR wobec 53,8 mld EUR w 2024 r. W tym
50 y samym czasie warto$¢ importu wzrosta do
40

/ 38,6 mld EUR wobec 359 mid EUR. W
30

" ‘—/_/‘// konsekwencji nadwyzka w polskim handlu

artykutami  rolno-spozywczymi  osiggneta
10 /—, I:I:I:I:I:I:I:[ rekordowy poziom ok. 19,8 mld EUR (ok. 2,2%
0 polskiego PKB). Jest to jeden z najwyzszych
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R e S e przewagach komparatywnych Polski w
i — Saldo Eksport Import produkcji zywnosci. Warto zauwazyé, ze polski
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole sektor rolno-spozywczy przez lata budowat
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o > . . . . .
g5 70 stanowi to wazny punkt odniesienia.
“ 500 Wynagrodzenia w mikrofirmach sg na ogédt
60 70 80 90 100 110 120 130 140

nizsze niz w firmach zatrudniajgcych powyzej
10 pracownikéw, stad mozna zatozyé, ze
odsetek zatrudnionych w nich pracownikéw otrzymujgcych wynagrodzenie nizsze lub réwne ptacy minimalnej jest jeszcze wyzszy.
Z kolei w samym przetwadrstwie spozywczym wiele zawodow stanowig proste prace, gdzie wynagrodzenia rowniez sg zblizone lub
tylko nieznacznie wyzsze od ptacy minimalnej. W tym kontekscie na uwage zastuguje to, ze ptaca minimalna w Polsce w przeliczeniu
na euro, skorygowana o réznice cen pomiedzy krajami, nalezy do jednej z najwyzszych w UE. Innymi stowy, Polska wytraca przewagi
zwigzane z kosztami pracy wyraznie szybciej niz wynikatoby to z samej konwergencji do dochoddéw w krajach Europy Zachodnie;j.

PKB per capita ($rednia unijna =100, PPS)

Srednie hurtowe ceny energii w 2025 r. (EUR/MWh, cena nastepnego dnia) Kolejnym obszarem presji kosztowej sg ceny
140 energii, o czym Swiadcza relatywnie wysokie
120 na tle pozostatych krajow UE ceny energii
1 elektrycznej w Polsce. Co wiecej s3 one
wyzsze wzgledem kluczowych konkurentéw
Polski na unijnym rynku artykutéw rolno-
spozywczych, takich jak Hiszpania, Francja,
Dania, Holandia i Niemcy. Relatywnie
wysokie ceny energii elektrycznej w Polsce
® P P @ wynikaja ze znaczacego udziatu paliw
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co ze wzgledu na stosowane przez UE
instrumenty, takie jak system ETS, istotnie
podraza energie w Polsce. W konsekwencji gospodarstwa rolne oraz firmy przetwdrcze starajg sie ograniczac presje ze strony
rosngcych kosztéw energii poprzez podejmowanie dziatarh majgcych na celu zmniejszenie zuzycia energii, czy tez pozyskiwanie jej z
wtasnych Zzrédet (panele fotowoltaiczne, kogeneracja, biogazownie). Mimo to, udziat kosztéw energii w ich przychodach w ostatnich
latach wyraznie wzrdst. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane GUS, zgodnie z ktérymi w latach 2021-2024, w zaleznosci od

Zrédto: EMBER, Credit Agricole
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Udziat kosztéw energii w przychodach segmentu przetworstwa rolno-
spozywczego, skala wzrostu tego
udziatu wyniosta od 38% (produkcja
artykutéw do az 120% (produkcja
wyrobow tytoniowych). Chociaz mozna

/\/\/_f\ argumentowaé, ze mimo istotnego

1,0% wzrostu procentowego sam udziat

pozostaje niski, to nalezy pamieta¢, ze

sektor rolno-spozywczy charakteryzuje
sie relatywnie niskimi marzami, tym

3,0%

2,0%

0,0%

S T T S S S P S S S T W, S S S R S
PP PP IFTFXIFPITFPIPDPII PP .
D S S I S I M S S S S S S S S samym zmiany te sg odczuwalne przez
e 10. Produkcja artykutéw spozywczych e 11. Produkcja napojow firmy
12. Produkcja wyrobow tytoniowych Zrédto: PONT Info, Credit Agricole . =
Rosngce koszty pracy i energii
Przecigtne ceny skupu wybranych surowcéw rolnych w Polsce na tle $redniej unijnej oddziatujg w  kierunku  spadku
110 ($rednia unijna = 100) konkurencyjnoéci  wytwarzanych w
100 Polsce surowcow rolnych
| Ve .
% N _— wykorzystywanych w przetwdrstwie.
e — 4 .

Na szczegdlng uwage zastugujg ceny
80 skupu w trzech kategoriach, w ktérych
70 \/\/ Polska od lat zwiekszata swdj udziat w
60 unijnym rynku: dréb, mleko oraz
50 wotowina.  We  wszystkich  tych
20 kategoriach w  ostatnich latach
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 obserwowali$my zbieganie cen skupu w
e By/({f0 e Dr6b Mleko Polsce do $redniej unijnej. Ceny skupu
Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole mleka i bydta sg juz na poziomie

$redniej unijnej, podczas gdy nadal duza przewaga kosztowa obserwowana jest w przypadku drobiu, przy czym ona réwniez
stopniowo spada. Rdznice pomiedzy konkurencyjnoscig cenowg drobiu oraz mleka i wotowiny mozna w duzym stopniu ttumaczy¢
skalg produkcji. Produkcja drobiu w Polsce charakteryzuje sie bardzo wysoka skalg, ktéra pozwala minimalizowaé koszty
jednostkowe, podczas gdy gospodarstwa produkujgce mleko i wotowine sg nadal relatywnie mate na tle gospodarstw w pozostatych
krajach unijnych. Prowadzi to do wniosku, ze wiekszo$¢ dziatdw przetwdrstwa artykutdéw rolno-spozywczych wytracito juz przewagi
zwigzane z dostepem do tanszego lokalnego surowca.

Na presje kosztowg, z jakg w coraz wiekszym stopniu zmaga sie polski sektor rolno-spozywczy nalezy natozy¢ réwniez perspektywe
narastajgcej presji konkurencyjnej ze strony Ukrainy oraz krajéw Mercosur. Oczekujemy, ze import artykutdw rolno-spozywczych z
tamtych kierunkéw bedzie wypychac¢ polskich eksporterdw z unijnego rynku z segmentu dobrego stosunku jakosci do ceny.
Uwazamy, ze w dtugim okresie presja ta bedzie miata szeroki zakres produktowy i bedzie obejmowac zaréwno produkcje zwierzeca,
jakiroslinng. Wynika to z bardzo szerokiego potencjatu produkcyjnego Ukrainy oraz krajéw Mercosur (por. AGROmapa z 20.12.2024
oraz 12.12.2025).

Wartos¢ dodana na zatrudnionego w rolnictwie Uwzgledniajac przeprowadzong wyzej

w wybranych krajach UE (EUR) analize uwazamy, ze czas prostych

ﬁgggg przewag w po!skim eksporcie
40000 artykutéw rolno-spozywczych 9partych
£0000 na konkurencyjnej cenie konczy sie.
20000 - Gospodarstwa rolne oraz firmy
20000 — - przetworcze mogg probowac ratowac
0 SWoja  pozycje poprzez  dalsza

T 8858882323339 e852388 88y optymalizage kosztow, w duzym

S R R RS I’ ILI/RL/RLRRIRRI]RS stopniu mozliwg glédwnie poprzez

o Dalja — Niemcy Hiszpania s Francja s \Wiochy e Holandia emmmpolska —ZWi€kszenie skali dziatalnosci. Choc jest
, i 5 z
Zrddto: Eurostat, Credit Agricole to kierunek na ogo’r po adany' W

. . L ; dtugim okresie dziatania te i tak bedg
Wartos$¢ dodana na zatrudnionego w przetworstwie rolno-spozywczym . R L
w wybranych krajach UE (EUR) niewystarczajgce ) uwzglgdplajac
140 000 obecng skale produkcji w Ukrainie czy

120 000 j w krajach Mercosur. Na tej podstawie
100 000 /\_/J uwazamy, ze potencjat strategii
BO000 T ———— opartych na dalszej  poprawie
60000 o c,_.—‘/f efektywnosci  kosztowej i dalszym

40000 - konkurowaniu ceng wyczerpie sie w
LR horyzoncie najblizszej dekady. Przebieg

0 . : .

e 6 e o6 a e 6 ® o odae o tego procesu w duzym stopniu zaleze¢

e Dania e Njemcy Hiszpania e Francjq e \\/lochy e Holandia es——po|ska Ukrainie i tempa jej integracji z UE. W
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole warunkach braku mozliwosci
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skutecznego konkurowania w oparciu o niskie koszty produkcji bedzie wymusza¢ to na polskim sektorze rolno-spozywczym
budowanie wyzszej wartosci dodanej. Jest to mozliwe zaréwno na poziomie rolnictwa jak i samego przetwdrstwa artykutéw rolno-
spozywczych. Wsparcie dla takiej oceny stanowi relatywnie niska warto$¢ dodana osiggana zaréwno w rolnictwie, jak i w
przetworstwie rolno-spozywczym. W przypadku rolnictwa jest to rozwijanie bardziej zrownowazonego modelu produkgcji
uwzgledniajacego praktyki w obszarze rolnictwa regeneratywnego oraz poprawy dobrostanu zwierzat. Z kolei w przypadku
przetworstwa bedg to dziatania zmierzajgce do awansu w ramach unijnych fancuchéw tworzenia wartosci poprzez wyiszy stopien
przetworzenia produktow oraz innowacje. Z tego powodu uwazamy, ze coraz mniejsze mozliwosci wykorzystywania przewag
kosztowych polskiego sektora rolno-spozywczego nie muszg oznacza¢ pogorszenia perspektyw polskiego sektora-rolno
spozywczego. Konieczna bedzie jednak jego szybka adaptacja do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

"
36 3,6 3,0

PKB (%, r/r) 32 33 3,8 4,0 3,9 3,7 3,5 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 3,5 4,2 3,2 31 3,0 2,9 3,7 3,1 3,0

Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 7,1 4,7 8,4 10,9 7,9 7,7 43 8,5 6,6

Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 19 6,1 7,7 52 5,8 5,8 53 4,5 5,5 5,0

Import (ceny state, %, r/r) 4,3 34 59 8,7 5,2 6,1 6,5 6,1 5,6 6,0 5,5

S 5 Spoiycie prywatne (pp.) 1,6 26 2,0 21 2,0 1,8 1,7 1,4 2,1 1,7 1,7

:: E g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1,1 1,0 1,1 1,7 1,3 1,8 0,7 1,5 1,2

; 2 Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych*** -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,7 -0,9 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 54 51 5,6 5,7 59 5,5 5,5 5,6 5,7 5,6 5,5

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 0,7 0,7 0,2 0,0 -0,5 -0,5 04 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,38 7,5 8,5 7,5 6,5 6,1 6,0 8,7 6,5 6,0

Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,6 1,8 2,2 2,2 2,7 3,6 2,2 3,0

Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,72 3,99 3,60 3,60 3,61 3,61 3,99 3,61 3,61
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 4,00 3,50 3,50
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,21 4,21 4,20 4,19 4,18 4,21 4,18 4,15
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,58 3,63 3,68 3,74 3,80 3,58 3,80 3,55

* wartosc¢ sredniokwartalna

** warto$¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
Zrédto: GUS, Reuters, Credit Agricole

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajow

Realny wzrost PKB Kursy walutowe*

14 12 13 116 114 112 110 1,12 114 116 1,17
EUR/PY |

I

euro

p 12 09 WA £ UR/JPY 179 176 175 172 170 171 169 170
Wielka Brytania 14 12 14 08 08 08 08 08 08 08 083

5,0 4,7 45 682 680 678 672 670 670 666 660
32 3,1 3,0 779 778 777 7177 776 1,96 175 7,5
7,0 7,0 67 90,00 8950 89,00 8800 8750 8750 87,00 87,00
5,0 4,38 4,9 16750 16850 16900 16850 16850 16800 16700 16600
42 45 43 402 405 406 404 400 395 390 385
47 47 6,0 5940 59,60 59,00 5860 5830 5800 57,90 57,40

Hong Kong

Indonezja

Filipiny

Singapur 5,0 36 25 129 130 129 128 128 128 127 127
Korea Potudniowa 11 21 21 1465 1460 1460 1450 1440 1435 1430 1425
86 51 3,0 31,50 31,40 31,30 31,10 3090 30,80 3080 30,60
20 15 26 3200 3250 3280 3300 3300 328 3250 32,00
69 69 66 26250 26300 26350 26250 26200 26200 26100 26000
Brazylia 23 17 2,0 525 530 535 540 545 550 550 550
Meksyk 05 12 12 1725 1750 17,75 1800 1825 1850 1875 19,00
10 14 14 80,00 8200 8400 8600 8600 8600 8600 86,00
3,4 3,4 37 4340 4410 4450 4480 4620 47,50 4870 50,00
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Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank

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




