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GORSZA PERSPEKTYWA ZBIOROW W UE

30926 przynidst niewielkie pogorszenie prognoz Swiatowej
produkcji zbdéz w sez. 2026/27. Obnizono oczekiwania
dotyczqgce zbiorow w UE, natomiast poprawity sie prognozy
dla Argentyny i Australii. Wedtug pazdziernikowego raportu
USDA swiatowe zbiory zbdz ogdétem w sez. 2026/27 mogq by¢
nizsze o 2,5% r/fr. Mimo podwyzszenia prognoz zbioréw
kukurydzy w USA jej produkcja w tym kraju bedzie nizsza o 5%
r/r,aw UE 0 16%r/r.

GUS oszacowat, ze produkcja zbdz ogdtem w Polsce w 2026
bedzie nizsza o 5% r/r (35,5 min t). Spadek zbioréw zbdz
podstawowych wraz z mieszankami wyniesie 6,2% r/r, co
wskazuje na relatywnie mniejszy spadek zbioréw kukurydzy.
Wobec spadkdw produkcji we Francji (-38%, za KE), Polska
bedzie najwiekszym producentem tego zboza w UE.

MNIEJ ZBOZ Z BASENU MORZA CZARNEGO

Wymiana atakdéw Rosji i Ukrainy na infrastrukture
eksportowq i statki na Morzu Czarnym mocnho ograniczyta
sprzedaz zregionu. IGC $cieta w sierpniu i wrzesniu prognozy
dla rosyjskiego i ukrainskiego eksportu zb6oz w sez. 2026/27
tgcznie 0 13,5 min t do 85 min t, co oznaczatoby spadek
o 11% rfr, jednoczesnie podnoszgc prognozy zapasow
koncowych w tych krajach o 16 min t do 37 min t. Prognozy
eksportu dla krajow basenu Morza Czarnego wcigz wydajg
sie zaktada¢ mozliwos$¢ porozumienia i wznowienia wysytek
droga morskg z tego regionu w dalszej czesci sezonu.
W przypadku utrzymywania sie problemoéw logistycznych,
niewykluczone sq dalsze korekty w dot. Z danych resortu
rolnictwa Ukrainy wynika, ze ukrainski eksport zbdéz i roslin
strgczkowych w 3926 byt nizszy o 20% r/r, w tym pszenicy
0 41%r/r. Niektére zrodta (m.in. SovEcon) wskazujg na ponad
50-proc. spadek rosyjskiego eksportu pszenicy.
Ograniczenie podazy z rejonu Morza Czarnego moze
przetozy¢ sie na wzrost zainteresowania gtownych
importerdw pszenicq unijng, w tym réwniez zbozem z Polski.
Jednoczesnie UE, w warunkach wyjgtkowo niskich zbiorow
kukurydzy, zmuszona bedzie zwiekszy¢ jej import - IGC
prognozuje, ze w sez. 2026/27 bedzie on wyzszy 0 26% r/r.

SOLIDNE ODBICIE CEN W 3Q26

Pod wplywem gorszych oczekiwan produkciji i ograniczonej
podazy z regionu Morza Czarnego ceny zbdz mocno odbity —
wyceny kontraktdw na pszenice (Euronext MATIF) na
przestrzeni 3q26 wzrosty o kilkanascie %, na koniec kwartatu
byly wyzsze o 27% r/r. Na szczegdlng uwage zastugujg
notowania cen kukurydzy — w ujeciu rocznym wycend
kontraktéw na to zboze wzrosta o ponad 50% r/r.

PERSPEKTYWY 4Q26
Oczekujemy, ze przecietna cena skupu pszenicy w 426 bedzie wyzsza o 17-28% r/r (+11-17% r/r w 2h26), a co najmniej
kilkunastoprocentowa roczna dynamika cen utrzyma sie réwniez w 1h27. Rozwdj sytuacji geopolitycznej na Morzu
Czarnym jestistotnym czynnikiem ryzyka dla prognoz i stwarza warunki do znacznej zmiennosci cen.
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Pszenica i kukurydza - swiatowa produkcja i zapasy
korhcowe (mln t) — prognozy USDA (pazdziernik 2026)
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WCIAZ WYSOKA PRODUKCJIA MLEKA

Swiatowy rynek mleka i produktéw mlecznych w ostatnich
miesiqgcach znajdowat sie pod presjg wysokiej podazy.
Produkcja mleka u gtdwnych eksporterow wyraznie wzrosta -
dostawy w UE w okresie styczen — lipiec 2026 byly wyzsze
oponad 3% r/r, przy solidnym wzroscie w Niemczech,
aw Nowej Zelandii o ponad 5%. Zmienita sie jednak struktura
produkcji przetworow. Z danych KE wynika, ze unijna
produkcja masta byta wyzsza o blisko 9% r/r, co zwiekszyto
presje podazowqg w segmencie ttuszczdéw, odtluszczonego
mileka w proszku o 10% r/r, a seréw o 3,5% r/r.

Rynek mleka mierzyt sie z relatywnie stabym popytem,
gtéwnie na rynku Chin. Z danych CLAL wynika, ze chinski
import produktow mlecznych w masie towaru, w okresie
styczen — sierpien 2026 byt nizszy o ok. 5% r/r, przy solidnych
spadkach importu odttuszczonego mleka w proszku (-20%),
mleka ptynnego (-10%) czy tez serwatki w proszku (-9%).

SPADEK CEN Z NADZIEJAMI NA ODBICIE W 4Q26

We wrzesniu indeks cen produktow mlecznych Organizaciji
Narodow Zjednoczonych ds. Wyzywienia i Rolnictwa (FAO)
byt o 19% nizszy niz rok wczesniej (-22% r/r w sierpniu). W duzej
mierze odpowiadat za to spadek cen masta, przekraczajgcy
30%r]r.

Nizsze ceny miaty odzwierciedlenie w nizszych przychodach
branzy mleczarskiej (PKD 10.51) — spadek 0 10% r/r w 1h26,
przy nieznacznym obnizeniu rentownosci sprzedazy (ROS
2,7%, -0,04 pp r/r).

Sytuacja w Polsce dos¢ dobrze wpisywata sie w swiatowe
trendy. Wedtug GUS przecietna cena skupu mleka w kraju w
sierpniu byta o 22% nizsza niz przed rokiem.

Zauwazalne sg jednak pierwsze sygnaty ozywienia popytu
na wybrane produkty mleczne, szczegdlnie w segmencie
biatek mlecznych. Dzieki utrzymujgcej sie dobrej
koniunkturze i popytowi na produkty o wyzszej ich
zawartosci, notowania cen poprawiajg sie. Wedtug KE, na
koniec wrzesnia przecietna cena odttuszczonego mleka
w proszku w UE byta o 38% wyzsza niz rok wczesniej, a cena
serwatki w proszku wzrosta az o 58% r/r. Rynek mleka nie jest
juz zatem jednolicie staby. Wcigz gorzej sytuacja wyglgda
w segmencie tluszczédw mlecznych, gdzie popyt rosnie
wolniej od produkcji. Niemniej, juz pod koniec 3q26, wg
MRIRW, ceny masta zauwazalnie odbity - w trzecim tyg.
wrzesnia osiggnety najwyzszy poziom od listopada 2025.

PERSPEKTYWY 4Q26

Oczekiwane spowolnienie produkcji mleka u czotowych swiatowych graczy w perspektywie najblizszego pdhrocza,
@ bedgce skutkiem mniejszej optacalnosci i negatywnych uwarunkowan pogodowych, moze przyczyni¢ sie do
wyhamowania spadkdéw cen w najblizszych miesigcach. Nie jest wykluczone, ze na przetomie roku, jezeli prognozy
produkcji sie zmaterializujg, zobaczymy wzrosty cen w relacji rocznej. Oczekujemy, ze przecietna cena skupu mleka w
Polsce w 4926 bedzie nizsza o 10-15% r/r, ale juz w 1h27 moze by¢ o kilka procent wyzsza nizw 1h26.
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Zmiany produkciji mleka — gléwni eksporterzy
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WIECEJ MIESA W UE

Weditug USDA produkcja miesa z kurczgt w UE wzrosnie
w2026 o 3,4%, do 12,7 min t, a w 2027 o kolejne 2,0%, do
13,0 min t. Wzrost bedzie wspierany przez wysoki popyt oraz
stosunkowo dobrg optacalnos¢ chowu. Napedzac go bedzie
produkcja w Polsce (+8% w 2026 i 4% w 2027, USDAFAS).
Produkcja miesa z kurczgt (masa ubojéw) u top 10
producentéw UE w okresie styczen—lipiec byta wyzsza o 5,4%
r/r, przy 8,1-proc. wzroscie w Polsce (Eurostat). Poczgtek
3026, po dobrej 1h26, przyniést jednak mocne hamowanie
krajowych dostaw (por. wykres), cho¢ solidne wzrosty
utrzymaty sie we Wioszech i Hiszpanii. Choroby zwierzqt
pozostajg ryzykiem dla dalszej dynamiki produkcji, mimo ze
w 3026 sezonowo hie wystepowaty ogniska grypy ptakow,
a Polska odzyskata status kraju wolnego od HPAI.

POLSKA MIERZY SIE Z WIEKSZA KONKURENCJA

Z danych GUS wynika, ze wolumen polskiego eksportu miesa
i podrobdw drobiowych (CN 0207) w okresie styczeh—lipiec
bytwyzszy 0 2,7% r/r, przy spadku wartosci wysytek o 0,4% r/r.
Roéznice w dynamice produkcji i sprzedazy zagranicznej
wskazywac¢ mogaq na bariery w popycie zagranicznym. Silnie
wzrasta sprzedaz do Francji, Hiszpanii oraz na niektdre rynki
afrykanskie (Gwinea, Angola). Wsréd kierunkow z wyraznymi
spadkami znajdujg sie Zjednoczone Emiraty Arabskie, gdzie
wysytki zmniejszyly sie w reakcji na konflikt na Bliskim Wsch.
Wejscie w zycie tymczasowej umowy UE z Mercosur mogto
mie¢ lekkie negatywne oddziatywanie na unijny rynek
w 3g26. Dane Eurostatu wskazujg na wzrost unijnego
importu miesa solonego w solance (CN 0210 99 39) z Brazylii
w czerwcu i lipcu oraz na przyspieszenie rocznej dynamiki
importu catej kategorii miesa i podrobdw (CN 0207) z tego
kraju w lipcu, mimo ze od poczgtku 2026 wykazywat on
wyrazng tendencje wzrostowq. Okresowe wstrzymanie
importu brazylijskiego miesa przez UE od wrzes$nia 2026
powinno krétkoterminowo sttumic¢ ten efekt.

Chiny systematycznie zwiekszajg swojg obecno$¢ na
Swiatowych rynkach. Z danych S&P wynika, ze chinski
eksport miesa drobiowego w pierwszych o$miu miesigcach
2026 byt wyzszy 0 51% r/r, wynoszqgc 971 tys. t. W 2027 Chiny
mogaq zwiekszy¢ eksport miesa z kurczgt o 25% (za USDA).

POGLEBIENIE SPADKOW CEN KURCZAT NA KONIEC 3Q26

Wysoka podaz przetozyta sie na spadki cen drobiu. Krajowe
ceny skupu kurczgt we wrzesniu byty nizsze o 18% r/r, przy
relatywnej stabilizacji cen indykéw. Na rynku swiatowym
tendencje byly odmienne — wrzesniowy indeks cen drobiu
FAO bytwyzszy o 7% r]r.

PERSPEKTYWY 4Q26

@
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Oczekujemy, ze przecietna cena skupu drobiu wg GUS bedzie nizsza o 6-10% r/r. Wzrost kosztéw pasz, zwigzany
z podwyzkami cen zb6z w 3¢26 moze oddziatywac hamujgco na rentownosce, co moze przetozy¢ sie na ograniczenia w

dynamice produkgiji, cho¢ ta wcigz pozostaje relatywnie wysoka
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WCIAZ ROSNIE PODAZ W UE, ALE WOLNEJ

Wedtug Eurostatu produkcja miesa wieprzowego w UE-27,
mierzona masq ubojéw, w okresie styczen - lipiec 2026 byta
wyzsza o 1,4% r/r napedzana silnymi wzrostami w Danii
(+8,5%), Hiszpanii (+2,5%) i Polsce (+3,5% r/r). Prognozy USDA
wskazujg na mozliwy, niewielki spadek produkcjiw UE w 2027
00,5%, po 0,5-proc. wzroscie w 2026.

Pogtowie swin w UE w potowie 2026 wykazywato na ogot
tendencje do spadkdéw, po lekkich  wzrostach
obserwowanych w 2025. Jednak przy dos¢ zréznicowanej
i rozbieznej dynamice w poszczegodlnych panstwach. Wsrdd
krajow, ktére raportujg dane uwage zwraca wyraznie
rosngca w ostatnich latach liczebnos¢ stada swin w Danii —
wg Eurostatu osiggneto najwyzszy poziom od 2021
ksztattujgc sie na poziomie 12,2 min szt. (+2,5% r/r). Niewielki
wzrost odnotowano w Niemczech (+0,6% r/r) i nieco wigkszy
w Polsce (+0,9% r/r). Z drugiej strony wyrazny spadek
pogtowia odnotowata Holandia (-6,8% r/r) do historycznie
niskiego poziomu 9,19 min szt. — nizszego niz w Polsce, co
zdarzyto sie po raz pierwszy od 2011. Blisko 2-proc. spadek
pogtowia w relacji rocznej odnotowano w Hiszpanii, co
mogto by¢ czesciowo konsekwencjq pojawienia sie ASF
wtym kraju pod koniec 2025. Sytuacja cenowd na rynku
trzody chlewnej nie sprzyja zwiekszaniu skali chowu. Spadki
pogtowia loch u wiekszosci producentéw mogag wskazywaé
na ograniczajgcy sie potencjat do wzrostu produkcji w UE
w kolejnych miesigcach.

SPADEK WARTOSCI UNIJINEGO EKSPORTU

Unijny eksport miesa wieprzowego w okresie styczen-lipiec
2026 byt wyzszy o 2,8% r/r w masie towaru. Jednak wartosé
sprzedazy zagranicznej zmalata o 11% r/r. Unijne wysyiki do
Chin w ujeciu wolumenowym byty w analizowanym okresie
nizsze o 29% r/r. Mozliwe, ze niski popyt na rynkach trzecich
utrzyma sie w krotkim okresie. USDA prognozuje, ze chinski
import wieprzowiny w 2027 moze zmale¢ o 2%, po 29-proc.
spadku w 2026.Spadki importu odnotujg réwniez Japonia
(-2%) i Korea Ptd. (-3%).

CENY NADAL NISKIE

5]

Ceny trzody chlewnej mimo wahan, utrzymywaty niski
poziom w 326 z uwagi na nadwyzkowy rynek. Notowania
cen tucznikdw w Niemczech we wrzesniu spadty do 1,45
EUR/kg, 1. do poziomu nizszego o 22% rfr. Wsrod
producentéw UE, na uwage zastugiwaly znaczqce, bo
ponad 40-proc., obnizki cen trzody w Danii, gdzie podaz
zywca wzrosta w 2026 najsilniej.

PERSPEKTYWY 4Q26

Prognozujemy, ze przecietna krajowa cena skupu trzody chlewnej w 4¢26 bedzie nizsza o 10-14% r/r. Wyzszych cen
w ujeciu r/r oczekiwa¢ mozna dopiero w 2027, wraz ze spowolnieniem dynamiki produkcji unijnej. W kierunku wzrostow
cen oddziatywac bedzie presja kosztow, zwigzana m.in. z podwyzkami cen pasz - ceny zbdz prawdopodobnie wzrosng
pod wplywem mniejszej swiatowej produkciji w sez. 2026/27 (spadek zbiorow w USA i UE) i czynnikdw geopolitycznych
(eskalacja dziatan zbrojnych na Morzu Czarnym i ograniczenie wysytek zboz z Ukrainy i Rosji).

Pogtowie trzody chlewnej w Polsce a optacalnosé
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HISTORYCZNIE NISKIE ZBIORY MALIN

Wedtug szacunkdéw GUS z wrzesnia tegoroczne zbiory
owocow z drzew w Polsce mogg zmalec o niespetna 17% r/r,
przy 18-proc. spadku produkcji jabtek. Jest to tylko nieco
mniejszy spadek niz oczekiwano w lipcu (-19%). Wynika on
gtdwnie ze strat produkeyjnych, zwigzanych z przymrozkami,
ktére wystgpity w Polsce pod koniec kwietnia.

Produkcja malin w Polsce wg GUS w 2026 zmniejszyta sie
0 24%, m.in. z uwagi na mniejszq powierzchnie upraw, przy
spadku zbioréw owocdw z krzewdw i plantacii jagodowych
o niespetna 8% r/r. Szacowany przez GUS poziom zbiordw
malin ponizej 60 tys. t, byly najnizszym od 19 lat. Dodatkowo
przymrozki, susza i upaty mogty obnizy¢ plony oraz jakosc¢
surowca do przetworstwa.

Wedtug S&P Global, powotujgcego sie na zrédta branzowe,
mniejsze mogqg by¢ réwniez zbiory malin na Ukrainie, m.in.
zuwagi na wysokie temperatury latem. Prognozy wskazujg
na poziom 45-50 tys. t, w poréwnaniu z57—-63 tys. tw dwdch
poprzednich sezonach. Spadkdédw w polskiej i ukrainskiej
produkcji nie rwnowazy lepsza sytuacja podazowa w Serbii.
Nizsze zbiory owocoéw mialy negatywne przetozenie na
podaz przetwordéw. Z danych GUS wynika, ze krajowa
produkcja wytworzona owocdw mrozonych w  firmach
Srednich i duzych w okresie czerwiec — sierpien (na ktéry
przypada ponad 50% rocznej produkciji) byta nizsza o 19%r/r.

POLSKI EKSPORT JABLEK ODBIL NA KONIEC SEZ. 2025/26

Wedtug GUS polski eksport jabtek w pierwszych 11 mies. sez.
2025/26 (liczgc od wrzesnia) byt w ujeciu wolumenowym
wyzszy 0 9,6% r/r, z czego w czerwcu i lipcu tgcznie o ponad
30%r/r. Przyspieszenie eksportu pod koniec sezonu pozwolito
zmniejszy¢ czes¢ nadwyzek, jednak nie do tego stopnia,
zeby stanowic¢ istotny impuls do podwyzek cen.

WYSOKIE ZAPASY JABLEK OBCIAZENIEM DLA CEN W 3Q26

Rynek jabtek w 3926 znajdowat sie caty czas pod silnym
oddziatywaniem  wysokich  zapaséw ze  zbioréw
ubiegtorocznych, ktére ciggnely notowania cen tych
owocow w dot. Wedtug IERIGZ-PIB przecietna cena skupu
jabtek deserowych we wrzesniu 2026 byta nizsza o 19% rr,
a srednio w catym kwartale o 28%r/r.

W efekcie ograniczen podazowych ceny mrozonych malin
wyraznie wzrosty w 326 — wg S&P przecietna cena towaru
pochodzgcego z Polski we wrzesniu siegneta 5 EUR/kg, co
oznaczato wzrost o 56% r/r i najwyzszy poziom od 2022.

PERSPEKTYWY 4Q26
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Zmiany produkcji owocoéw w Polsce w 2026
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Perspektywa wyraznie stabszych zbiorow wskazuje na mozliwos¢ stopniowego umacniania sie cen na rynku owocow
Swiezych. Istotnym czynnikiem pozostaje jakos¢ owocdw, na ktorg negatywnie mogly wplynaé niekorzystne

uwarunkowania pogodowe. Niewykluczone, ze premia za jokos¢ w biezgcym sezonie bedzie wieksza. Czynnikiem
niepewnosci jest popyt ze strony przetworstwa, ktére moze mierzy¢ sie ze zwiekszong konkurencjq zagraniczng
(Turcja, Chiny). Popyt na jabtka deserowe z Polski na rynku UE moze sie jednak poprawic, z uwagi na mniejsze zbiory
rowniez w panstwach UE poza Polskg (wedtug WAPA o 8% r/r).
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NIZSZE ZBIORY WARZYW W POLSCE

Zmiana produkcji warzyw gruntowych i ziemniakéw

Wedtug wrzesniowych szacunkdéw GUS zbiory warzyw
gruntowych w Polsce w 2026 bedaq nizsze o 4,0% r/r, podobny
spadek szacowano wstepnie w lipcu (-4,5% r/r). Duze jest
jednak zréznicowanie zmian produkcji w  obrebie
poszczegdlnych kategorii. Kilkunastoprocentowych
spadkoéw zbioréw oczekuje sie w przypadku kapusty,
marchwi czy tez kalafioréw (por. wykres). O 9% r/r zmniejszq
sie krajowe zbiory cebuli. Jedynqg kategoriq, dla ktérej GUS
wskazuje na wzrost produkciji (+10%), sqg ogorki gruntowe.
Istotnie, bo o 15,4%, zmalejg natomiast tegoroczne zbiory
ziemniakow w kraju, na co przetozy sie przede wszystkim
spadek powierzchni upraw, przy ,tylko” o 4,3% nizszych
plonach. Niskie ceny w ub. sezonie nie zachecaty do
zwiekszania areatu upraw ziemniakow.

Po nadpodazy ziemniakéw obserwowanej w sez. 2025/26,
sytuacja podazowa moze by¢ mniej komfortowa na catym
rynku unijnym - zmale¢ moze produkcja u gtéwnych graczy w
Europie Zachodniej, m.in. we Francji, ktéra zmagata sie z
problemem suszy. Wedtug UNPT francuskie zbiory mogqg by¢
nizsze 0 23% r/r, przy najnizszym poziomie plondéw od 30 lat.

MNIEJ KONCENTRATU POMIDOROWEGO Z CHIN

Z prognoz WPTC z wrzesnia wynika, ze swiatowa produkcja
pomidoréw do przetworstwa w 2026 zmniejszy sie o 3,3%,
mimo lepszych zbioréw w UE. Przyczynig sie do tego nizsze
zbiory w Ameryce Pn. w warunkach tylko nieznacznego
odbicia w Chinach (do 5,15 min t, +5,1% r/r) - z niskiego
poziomu w 2025 i wyraznie ponizej wyniku z 2024 (10,5 min t).
Spadek chinskiej podazy wymusi zmiany w geograficznej
strukturze polskiego importu przetwordow. Wedtug danych
GUS, polski import  koncentratu pomidorowego
(CN20029080) z Chin (gtéwny dostawca do Polski) juz
w pierwszych 7 mies. 2026 byt nizszy az o 43% rir.
Jednoczesnie istotnie wzrosty dostawy tego produktu
z Ukrainy, po spowolnieniu obserwowanym po 2021.

OCZEKIWANE ODBICIE CEN W KOLEJNYCH MIESIACACH

Koniec 3qg26 przynidst lekkie ozywienie cenowe na rynku
warzyw. Ceny skupu pomidoréw wg IERIGZ byly wyzsze o 6%
r/r, po spadkach notowanych na poczagtku kwartatu. Ceny
skupu cebuli na rynek swiezy zmalaty o 20% r/r, ale w skupie
do przetwérstwa wzrosty oblisko 12% r/r. Nizsza podaz
ziemniakdw nie znalazta odzwierciedlenia w cenach, ceny
skupu ziemniakow we wrzesniu byly nizsze r/r, ale spadki nie
byly tak glebokie jak jeszcze kilka miesiecy temu (por.
wykres).

PERSPEKTYWY 4Q26
¥, Nizsza podaz bedzie wspiera¢ podwyzki cen w kolejnych miesigcach. Oczekujemy, ze 426 zakonczy okres trwajgcej
~— od maja deflacji w tej kategorii. Czynnikiem wsparcia mogqg by¢ réwniez oczekiwane spadki produkciji niektdrych
kategorii w krajach Europy Zachodniej. Elementem niepewnosci sq wyzsze ceny nosnikdw energii, m.in. gazu, ktore
mogq przektadac sie dodatkowo na wzrost cen warzyw spod oston.
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w Polsce w 2026
15

cena skupu (L)

wolumen skupu - odwrécona skala (P)

Zrédto: IERIGZ-PIB, GUS, PKO Bank Polski
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DEFICYTOWY SWIATOWY RYNEK CUKRU W SEZ. 2026/27?

Wedtug USDA swiatowa produkcja cukru w sez. 2026/27 moze
zmale¢ o 0,6% r/r po wzroscie o 3,5% r/r do rekordowego
poziomu 186,171 min t w sez. 2025/26. Przy wzroscie
Swiatowego spozycia o 0,4% do rekordowych 180 min t
oznaczatoby to bardziej napiety bilans tego produktu.
Prognozy ISO (International Sugar Organization) wskazujg na
deficyt na swiatowym rynku cukru na poziomie 0,2 min t,
wobec nadwyzki 1,1 min t w sez. 2025/26. Ograniczenie
podazy to przede wszystkim efekt nizszej produkcji w Brazylii
(3% r/r do 42,5 min 1), Tajlandii (16% do 9,5 min t) i UE, w duzej
mierze zwigzany z niekorzystnymi uwarunkowaniami
pogodowymi.

Istotnym czynnikiem jest rowniez wiekszy popyt na biopaliwa,
bedqgcy posrednim skutkiem wojny na Bliskim Wschodzie.
Niekorzystne relacje cen cukru do etanolu, sprawity ze na
poczatku sez. 2026/27 wieksza czesC trzciny cukrowej
w Brazylii  trafita do produkcji  biopaliw. Z danych
brazylijskiego resortu rolnictwa wynika, ze mimo wzrostu
przerobu trzciny cukrowej, od kwietnia do potowy wrzesnia
2026 produkcja cukru w tym kraju zmniejszyta sie o 14%r/r przy
jednoczesnym wzroscie produkcji etanolu o 10%r/r.

MNIEJ CUKRU W UE | W POLSCE

Wedtug prognoz KE z sierpnia 2026, produkcja cukru w UE
wsez. 2026/27 moze wynies¢ 13,4 min t, co oznaczatoby
spadek o 19% rfr. Przyczynita sie do tego mniejsza o 8%
powierzchnia upraw, na ktérg oddziatywata nizsza
optacalnos¢ upraw w latach poprzednich, takze nizsze plony
bedgce konsekwencjg wysokich temperatur i niedoboru
opadow. Wedtug KE przecietny plon burakéw cukrowych w UE
mogtzmalec o 12%. W najwiekszym stopniu do spadku unijnej
podazy cukru przyczyni sie mniejsza produkcja w Niemczech
(-22%) i we Francji (-12%). Zmaleje produkcja réwniez
w Polsce, gdzie KE prognozuje spadek na poziomie 14%. Skale
potwierdza¢ moze wrzesniowy szacunek GUS, wg ktérego
tegoroczne zbiory burakéw cukrowych w kraju wyniosq ok.
15,7 min t, i bedq nizsze nizw 2025 0 15,5%.

PRESJA NA WZROSTY CEN
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Perspektywy pogarszajgcego sie bilansu na swiatowym rynku
cukru wspierajg podwyzki cen tego surowca. Ceny
kontraktéw terminowych na cukier na gtdwnych gietdach
towarowych pod koniec wrzesnia byty o ponad 20% wyzsze od
tegorocznych miniméw z kwietnia i osiggnely poziomy
najwyzsze od 16-17 miesiecy. Indeks cen cukru FAO we
wrzesniu byt wyzszy o 15%, cho¢ dane z rynku polskiego wcigz
wskazywaty na spadki cen - wg MRIRW, przecietna cena
cukru konfekcjonowanego w sierpniu byta nizsza o 2,8% r/r.

Produkcja cukru w UE w sez. 2026/27 — prognhoza KE
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Produkcja cukru i etanolu w Bazylii — skumulowany
wolumen od kwietnia
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Czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen jest natomiast stabszy popyt w Chinach (najwiekszy na swiecie importer).
W okresie styczen — sierpien import cukru przez Panstwo Srodka zmalat o 14% r/r do 2,25 min t, a w samym sierpniu
byt nizszy 0 21%r/r.

Zaciesnienie sie bilansu swiatowego rynku cukru sez. 2026/27 powinno sprzyja¢ utrzymaniu cen na wyzszym
poziomie niz w poprzednim sezonie. Moze to by¢ czynnikiem poprawy sytuacii finansowej krajowej branzy
produkcji cukru, ktéra notowata ujemny wynik finansowy w 1h26. Istotnym czynnikiem ryzyka pozostajg warunki
pogodowe, zwigzane m.in. z sitg oddziatywania El Nifio - historyczne dane wskazujg na dos¢ duze znaczenie tego
zjawiska w ksztattowaniu zmiennosci swiatowych cen (por. wykres).
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PROGNOZY CEN WYBRANYCH PRODUKTOW ROLNYCH
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Materiat zatwierdzit: Michat Kolesnikow

Informacije i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material") ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendagciji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych
staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogag by¢ traktowane
jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy
prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiqg zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakeiji finansowych ani przysztych
cen ktoérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki
(podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg byc¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgcji finansowych, w tym zawartych na
instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego
Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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