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Polska gospodarka na szczycie cyklu koniunktury

Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Polsce w catym 2015 r. wyniesie 3,4%. W 2016 r. oczekujemy
wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego przede wszystkim ze wzgledu na oddziatywanie efektéw
wysokiej bazy z 2015 r. przyczyniajacych sie do zmniejszenia dynamik eksportu i inwestycji.

Oczekujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do grudnia 2015 r., a w 2016 r. $rednioroczna inflacja
uksztattuje sie na poziomie 1,1% r/r wobec -0,9% w 2015 r. W | kw. 2016 r. inflacja silnie wzrosnie ze
wzgledu na oddziatywanie efektéw niskiej bazy dla dynamiki cen paliw. W kolejnych kwartatach wzrost
wskaznika inflacji bedzie skutkiem zwiekszenia dynamiki wszystkich jej sktadowych (cen zywnosci, paliw oraz
inflacji bazowej). Czynnikiem ryzyka w dot dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie cen ropy naftowej.

Uwazamy, ze rynek pracy w Polsce znajduje sie blisko stanu rdwnowagi. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 9,9% na koniec 2015 r. i obnizy sie do 9,6% w 2016 r. i 9,3% w
2017 r. Trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw oraz wzrost inflacji bedg oddziatywaty w
kierunku zwiekszenia presji ptacowej, ktéra bedzie ograniczana m. in. przez mozliwos¢ zwiekszenia wymiaru
godzinowego pracownikéw zatrudnionych na cze$¢ etatu, gotowos$¢ pracodawcow do przeniesienia
produkcji za granice, naptyw imigrantdw oraz migracje powrotne Polakéw. Tym samym oczekujemy
tagodnego wzrostu nominalnego tempa wzrostu ptac z 3,4% w 2015 r. do 4,2% w 2016 r.i5,0% w 2017 r.

Zmiana sktadu RPP przyczyni sie naszym zdaniem do zmiany funkcji reakcji Rady w kierunku silniejszego
wspierania wzrostu gospodarczego. Uwazamy, ze spodziewane spowolnienie wzrostu PKB, modyfikacja
reguty fiskalnej i opdznienie powrotu inflacji do celu sktonig cztonkdw RPP do przeprowadzenia
jednorazowej obnizki stép procentowych o 50pb w marcu 2016 r. (z ryzykiem przesuniecia obnizki na lipiec).

Prognozowane przez nas rozpoczecie zaciesniania polityki monetarnej w USA przy jednoczesnym tagodnym
nastawieniu RPP, perspektywie rozluznienia polityki fiskalnej i podwyzszonym ryzyku politycznym w Polsce
bedzie oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego. Czynnikiem ograniczajacym deprecjacje ztotego bedzie
prognozowane przez nas rozluznianie polityki monetarnej przez EBC. Oczekujemy, ze kurs EURPLN bedzie
ksztattowat sie w przedziale 4,25-4,30 do wrzesnia 2016 r., a od IV kw. 2016 r. oczekujemy jego
umiarkowanego spadku z zasiegiem 4,00 za euro na koniec 2017 r. (por. MAKROmapa z 7.12.2015)
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Kontynuacja spadku cen zbdz z uwagi na ich nadpodaz na globalnym rynku

Zgodnie z prognozg Miedzynarodowej Rady Zbozowej (IGC) z 19 listopada 2015 w sezonie 2015/2016
produkcja zbdz odnotuje nieznaczny spadek i wyniesie 1996 min t wobec 2030 mlIn t w sezonie 2014/2015.
Nizsza produkcja wynikac bedzie przede wszystkim z mniejszych zbiorow kukurydzy, podczas gdy produkcja
pszenicy odnotuje wzrost. Jednocze$nie zgodnie z prognozg IGC konsumpcja zbdz w sezonie 2015/2016
zwiekszy sie do 1992 miIn t wobec 1989 min t w sezonie 2014/2015. Pomimo wzrostu konsumpcji zbéz,
nadal bedzie ona nizsza od ich produkcji. W konsekwencji Swiatowe zapasy zbdz na koniec sezonu
2015/2016 zwiekszg sie do 454 min t wobec 450 min t w sezonie 2014/2015, a wspotczynnik
zapasy/spozycie wzrosnie nieznacznie do 22,8% wobec 22,6% w sezonie 2014/2015.

Podobne tendencje popytowo-podazowe obserwowane s3 réwniez w regionie (UE, Kazachstan, Rosja i
Ukraina). Zgodnie z prognoza IGC z 19 listopada 2015 r. w sezonie 2015/2016 podaz zbdz (zapasy +
produkcja + import) w tych krajach spadnie do 557,5 min t, co wynika¢ bedzie z nizszej produkcji w UE i na
Ukrainie. Zmniejszeniu ulegnie réwniez popyt, ktory w przypadku realizacji prognoz IGC w sezonie
2015/2016 wyniesie 503,1 min t wobec 516,3 min t w sezonie 2014/2015. Tym samym zapasy na koniec
sezonu 2015/2016 zwiekszg sie i wyniosg 54,4 min t wobec 51,6 min t w sezonie 2014/2015, a wspdtczynnik
zapasy/spozycie wzrosnie do 10,8% wobec 10,0% w sezonie 2014/2015.

Zgodnie z danymi GUS cena skupu pszenicy wyniosta w pazdzierniku 66,1 zt/dt (+6,1% r/r), a kukurydzy 54,2
zt/dt (+17,2% r/r). Wzrost cen skupu zbdz w Polsce, w szczegdlnosci cen kukurydzy, wynikat z negatywnego
wptywu suszy jaka miata miejsce w miesigcach letnich w Polsce na wielkos$¢ krajowych zbioréw.

Uwazamy, ze utrzymujgcy sie wzrost zapasdw na globalnym rynku zbdz bedzie oddziatywat w kierunku
dalszego tagodnego spadku ich cen. Dodatkowo czynnikiem hamujgcym wzrost cen zbdz bedzie
prognozowany przez nas umiarkowany wzrost cen ropy naftowej na $wiatowym rynku do 57 USD/barytke
(Brent) do korica 2016 r. Bedzie to czynnik ograniczajgcy popyt na biopaliwa i wykorzystywane do ich
produkcji zboza. Tym samym uwazamy, ze w 2016 r. ceny zboza na $wiatowym rynku oscylowa¢ beda wokot
tagodnego trendu spadkowego. W przypadku kukurydzy, nizsze $wiatowe zbiory w sezonie 2015/2016 bedg
odddziatywaé w kierunku nieznacznego wzrostu jej ceny. Po uwszglednieniu zjawiska sezonowosci
prognozujemy, ze cena pszenicy w Polsce wyniesie 68 zt/dt na koniec IV kw. br., | kw. 2016 r. 75 zt/dt, Il kw.
70 zt/dt, 1l kw. 66 zt/dt, IV kw. 69 zl/dt. Z kolei cena kukurydzy uksztattuje sie na poziomie 68 zt/dt na koniec
IV kw. br., | kw. 2016 r. 68 na zt/dt, Il kw. 70 zt/dt, IIl kw., 62 zt/dt oraz 56 zt/dt na koniec IV kw. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg ceny ropy naftowej oraz naptywajace kolejne szacunki zbioréw
zbdz, ktére w silny sposdb oddziatujg na ceny zbdz na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje.
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Niskie ceny ropy naftowej ograniczajg wzrost cen rzepaku

¢ Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 10 listopada br. w sezonie 2015/2016
bedziemy mieé¢ do czynienia z nieznacznym zmniejszeniem produkcji nasion i owocéw najwazniejszych roslin
oleistych, ktéra spadnie o 1,0% w stosunku do poprzedniego sezonu i wyniesie 531,0 min t. Zmniejszenie

produkcji wynika¢ bedzie przede wszystkim z nizszej produkcji nasion rzepaku i bawetny. Nadpodaz na rynku

. . o o ) . ) ) roslin oleistych nadal
« Jednocze$nie, zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roélin oleistych w sezonie roénie
2015/2016 wyniesie 524,7 min t (wzrost o 1,6% r/r). Czynnikiem ograniczajagcym zuzycie roslin oleistych
pozostaja utrzymujace sie niskie na tle historycznym ceny ropy naftowej, zwiekszajace jej relatywng cenowa
konkurencyjnos¢ wzgledem biopaliw i biokomponentéw. Pomimo wzrostu spozycia przy jednoczesnym
spadku produkcji zapasy koricowe w sezonie 2015/2016 zwiekszg sie o 2,8% r/r i wyniosg 94,1 miln t. W
rezultacie, wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie nieznacznie z 17,7% w sezonie 2014/2015 do

17,9% w sezonie 2015/2016.

¢  Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 2015/2016 zmniejszy sie o0 6,7% i wyniesie 67,1
min t. Spadek produkcji rzepaku zwigzany bedzie z jego oczekiwanymi mniejszymi zbiorami wsrdd gtéwnych
producentéw poza Indiami. W UE oraz Kanadzie spadek produkcji spowodowany byt niekorzystnymi Spadek produkcji
warunkami pogodowymi, podczas gdy na Ukrainie, w Rosji, Chinach i Australii nizsza produkcja wynika z rzepaku w sezonie
mniejszej powierzchni zasiewdw. Obnizeniu ulegnie rowniez zuzycie rzepaku, ktére w sezonie 2015/2016 2015/2016
zmniejszy sie 0 2,8% i wyniesie 69,6 min t. W rezultacie po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, wskaznik
zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 7,6% wobec 10,6% w sezonie 2014/2015, co bedzie oddziatywato w
kierunku wzrostu cen rzepaku.

¢  Zgodnie z danymi Zintegrowanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej $rednia cena skupu rzepaku w
zaktadach ttuszczowych w Polsce wyniosta w listopadzie 1605 zt/t wobec 1607 zt/t w pazdzierniku (wzrost o
16,6% r/r).

¢ Oczekujemy, ze w 2016 r. wzrost cen roslin oleistych hamowany bedzie przez prognozowany umiarkowany
wzrost cen ropy naftowej. Bedzie ona ograniczata popyt na biopaliwa, a tym samym popyt na rosliny oleiste
wykorzystywane w procesie ich produkcji. Znaczace zmniejszenie wskaznika zapasy koncowe/zuzycie na
rynku rzepaku bedzie w naszej ocenie oddziatywato w kierunku odchylania sie jego ceny w goére od

Wzrost cen rzepaku z
uwagi na jego nizsze

i ) - . . o zapas
pozostatych cen roslin oleistych. Prognozujemy, ze na koniec IV kw. 2015 r. cena rzepaku wyniesie 1620zt/t, pasy
I kw. 2016 r. 1690zt/t, Il kw. 1640zt/t, Il kw. 1650zt/t, a na koniec roku uksztattuje sie na poziomie 1610zt/t.
Ryzyko dla naszej prognozy stanowig zmiany zatozen dotyczacych prognoz zbioréw roslin oleistych w
sezonie 2015/2016, a takze ksztattowanie sie cen ropy naftowe;j.
( K Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowych i Wskainik zapasy/spozycie na $wiatowym rynku
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Trudna sytuacja na rynku wieprzowiny

Struktura pogtowia trzody chlewnej w UE wskazuje, ze na poczatku 2016 r. osiggniety zostanie
najprawdopodobniej szczyt cyklu swinskiego na unijnym rynku. Wzrost cen w Il pot 2016 r., bedacy efektem
spadku produkcji, ograniczany bedzie jednak przez nadal obowigzujace rosyjskie embargo oraz duza podaz
wieprzowiny ze strony jej najwiekszych swiatowych eksporteréw (m.in. z USA i Brazylii).

W okresie od stycznia do sierpnia br. polski eksport wieprzowiny zwiekszyt sie o 0,4% r/r wobec spadku o
16,7% w analogicznym okresie 2014 r. Niski poziom polskiego eksportu wieprzowiny na tle ostatnich lat jest
efektem jej relatywnie niskiej konkurencyjnosci cenowej oraz trudnosci w znalezieniu nowych rynkdéw zbytu
po wprowadzeniu rosyjskiego embarga w 2014 r., dodatkowo spotegowanych przez przypadki
Afrykanskiego Pomoru Swiri w Polsce.

Cena skupu zywca wieprzowego zmniejszyta sie w pazdzierniku do 4,38 zt/kg wobec 4,61 zt/kg we wrzesniu
(spadek 0 5,0% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla trzody zmniejszyta sie do 1,69 zt/kg wobec 1,70 zt/kg
we wrzesniu (spadek 0 2,3% r/r). W rezultacie w pazdzierniku relacja cen zywiec/pasza wyniosta 2,59 wobec
2,72 we wrzesniu i 2,67 przed rokiem, wskazujgc na pogorszenie optacalnosci produkcji miesa wieprzowego.
Prognozujemy, iz cena skupu za 1 kg zZywca wieprzowego w Polsce wyniesie ok. 4,02 zt na koniec br., | kw.
2016 r. 3,97 zt, Il kw. 4,29 zt, Il kw. 4,86 zt, a na koniec IV kw. 4,70 zt. Gtdwnym Zrédtem oczekiwanego przez
nas tagodnego wzrostu cen bedzie wejscie rynku UE w spadkowag faze cyklu swiniskiego w Il pot. 2016.

Ceny wotowiny na globalnym rynku nieznacznie rosng, co wynika ze zwiekszajacego sie popytu na wotowine
przy wolniejszym wzroscie jej produkcji. W UE dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu
cen wotowiny jest ozywienie gospodarcze oddziatujgce w kierunku jej wyzszego spozycia wewnetrznego.

W okresie od stycznia do lipca polski eksport wotowiny zwiekszyt sie o 24,9% r/r wobec spadku o 3,9% w
analogicznym okresie 2014 r. Silny wzrost dynamiki eksportu wotowiny wynikat z jej wysokiej cenowej
konkurencyjnosci, silnego Swiatowego popytu, a takze przywrdcenia legalnosci uboju rytualnego w Polsce.

Cena skupu zywca wotowego zwiekszyta sie w pazdzierniku do 5,91 zt/kg wobec 5,83 zt/kg we wrzesniu
(wzrost 0 5,2% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla bydta nie zmienita sie w stosunku do wrzesnia i
wyniosta w pazdzierniku 1,39 zt/kg (spadek o 2,3% r/r). W rezultacie w paZdzierniku relacja cen
zywiec/pasza wyniosta 4,26 wobec 4,19 we wrzesniu i 3,96 przed rokiem, sygnalizujgc wzrost optacalnosci
produkcji miesa wotowego. Prognozujemy, ze cena skupu za 1 kg zywca wotowego w Polsce wyniesie ok.
5,74 zt na koniec IV kw. 2015 r., | kw. 5,89 zt, Il kw. 6,10 zt, lll kw. 6,03 zt, a na koniec IV kw. 5,71 zt. Wzrost
odsezonowanej ceny miesa wotowego w znacznym stopniu wynikaé bedzie z silnego popytu zagranicznego.
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Rosnacy eksport drobiu i jaj podbije ich ceny

Epidemia ptasiej grypy w USA spowodowata znaczacy spadek produkcji drobiu i jaj w tym kraju oraz byfa
przyczyng zakazu importu produktéw z USA przez liczne panstwa. Umozliwito to pozostatym najwazniejszym
producentom drobiu (Brazylia, UE) zwiekszenie swoich udziatéw w rynku. Popyt na $wiatowym rynku drobiu
rosnie nieznacznie wolniej niz podaz, co wynika w wiekszej produkcji drobiu wsréd jego najwiekszych
importeréw. Moze to w najblizszym czasie oddziatywac w kierunku umiarkowanego spadku cen drobiu i jaj.

W okresie od stycznia do lipca br. polski eksport drobiu zwiekszyt sie o 20,3% r/r wobec 21,2% w
analogicznym okresie 2014 r. Cena skupu kurczat zmniejszyta sie w pazdzierniku do 3,48 zt/kg (spadek o
2,2% r/r), a cena indykdéw obnizyta sie do 5,80 zt/kg (spadek o 2,4%). W tym samym czasie cena pasz dla
brojleréw zwiekszyta sie do 1,39 zt/kg (wzrost o 2,2% r/r), a pasz dla indykéw do 1,40 zt/kg (wzrost o0 0,2%
r/r). W rezultacie w pazdzierniku br. relacja cen zywiec/pasza wyniosta na rynku kurczat 2,51 wobec 2,62
przed rokiem i 2,62 we wrzesniu, a na rynku indykéw 4,13 wobec 4,23 przed rokiem i 4,16 we wrzesniu,
wskazujac na nieznaczny spadek optacalnosci produkcji zaréwno indykéw jak i kurczat. W listopadzie br.
Srednie ceny miesa brojlerow w Polsce wyrazone w euro byty o 34,1% nizsze od s$redniej unijnej wobec
31,9% w pazdzierniku, sygnalizujac utrzymujgca sie wysoka konkurencyjnosé polskiego drobiu.

Od stycznia do sierpnia br. polski eksport jaj zwiekszyt sie 0 17,4% r/r wobec 2,3% w analogicznym okresie
2014 r. Wzrost dynamiki eksportu wynikat z jego silnego wzrostu na wewnetrzny rynek UE. Cena skupu jaj
zwiekszyta sie w pazdzierniku do 32,10 zt/100 sztuk (wzrost o 3,2% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla
niosek zmniejszyta sie do 1,05 zt/kg (spadek o 4,6% r/r). W efekcie w pazdzierniku br. relacja cen 100
jaj/pasza wyniosta 29,7 wobec 29,4 przed rokiem i 30,7 przed miesigcem. Tym samym optacalnos$¢ produkgji
jaj w ujeciu rocznym nieznacznie poprawita sie. W listopadzie br. Srednie ceny jaj w Polsce wyrazone w euro
byty 0 4,1% wyzsze od Sredniej unijnej.

Oczekujemy, ze rosnacy eksport polskiego drobiu bedzie w najblizszych miesigcach oddziatywat w kierunku
stopniowego zréwnywania sie ceny drobiu w Polsce i na rynku unijnym. W konsekwencji, po uwzglednieniu
zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu kurczat broileréw na koniec IV kw. 2015 r. uksztattuje
sie na poziomie 3,24 zt/kg, | kw. 2016 r. 3,61 zt/kg, Il kw. 3,79 zt/kg, a na koniec IV kw. 3,44 zt/kg. Z kolei
cena skupu indykéw na koniec IV kw. br. wyniesie 5,62 zt/kg, | kw. 2016 r. 5,77, Il kw. 6,12 zt/kg, lll kw. 6,00
zt/kg i 5,87 zt/kg na koniec IV kw. Oczekujemy, ze w 2016 bedziemy mie¢ do czynienia z tagodnym wzrostem
wyréwnanej sezonowo ceny jaj w Polsce, w kierunku ktérego oddziatywaé bedzie rosnacy popyt
eksportowy. W konsekwencji prognozujemy, ze cena skupu 100 jaj klasy M na koniec IV kw. br. uksztattuje
sie na poziomie 32,75 zt., | kw. 2016 r. 34,38 zt, Il kw. 31,56 zt, Ill kw. 33,87 zt, a na koniec IV kw. 35,51 zt.
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Epidemia ptasiej

grypy ograniczyta
produkcje w USA

Wozrost
konkurencyjnosci
cenowej polskiego
drobiu

Silne zwiekszenie
polskiego eksportu jaj

Rosnacy eksport
podbije ceny drobiu
i jaj

Prognoza cen skupu brojleréw i indykéw Optacalnosé produkcji drobiu Polski eksport drobiu (min EUR)
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE “ .

Swiat nadal produkuje zbyt duzo mleka

« Niskie na tle historycznym ceny skupu mleka na $wiecie s3 efektem utrzymujgcej sie nadpodazy na
globalnym rynku mleka i produktéw mlecznych. Wynika ona ze znacznego wzrostu produkcji wsrod
najwiekszych eksporterow mleka i produktéw mlecznych, przy jednoczesnym silnym wyhamowaniu popytu
ze strony ich najwiekszego importera jakim sg Chiny.

Kryzys na $wiatowym
rynku mleka

# Zgodnie z danymi firmy CLAL w okresie od stycznia do pazdziernika br. wielkoé¢ chinskiego importu
produktéw mlecznych zmniejszyta sie o 15,0% r/r. Gtdwnym Zzrédtem jego obnizenia byt mniejszy import
proszkdw mlecznych. Silny spadek popytu ze strony Chin jest efektem jego przeszacowania w latach 2013- Popyt w Chinach
2014, ktére doprowadzito do zgromadzenia znaczacych zapaséw. Wptyw zakorczenia polityki jednego nadal staby
dziecka na wzrost importu odzywek dla dzieci widoczny bedzie najwczesniej w IV kw. 2016 r. i bedzie
ograniczony (w 2014 r. odzywki stanowity ok. 5% wielkosci chifiskiego importu produktéw mlecznych).

¢ W reakcji na niskie ceny mamy do czynienia z pierwszymi sygnatami $wiadczgcymi o dostosowaniu podazy.
W pierwszych 5 miesigcach sezonu 2015/2016 produkcja w Nowej Zelandii zmniejszyta sie o 3,4% r/r.
Jednak wsrdad wszystkich gtéwnych eksporterow mleka (UE, USA, Nowa Zelandia, Australia i Argentyna) $wiatowa produkcja
nadal mamy do czynienia z jej sumarycznym wzrostem. W okresie od stycznia do wrzesnia br. zwiekszyta sie mleka ro¢nie mimo
ona o0 1,2% r/r. Co wiecej, dynamika ta jest zanizona przez ograniczanie produkcji w okresie styczef-marzec niskich cen
przez europejskich producentdw w celu zminimalizowania kar za przekroczenie kwot mlecznych. W
miesigcach styczen-marzec dynamika produkcji mleka w UE wyniosta -1,3% r/r, podczas gdy w okresie
kwiecien-wrzesien wzrosta do poziomu +2,6% r/r.

¢ W warunkach niskiego prawdopodobieristwa ozywienia popytu w Chinach, trwaty wzrost cen mleka i
produktéw mlecznych bedzie uzasadniony jedynie w przypadku ograniczenia produkcji na poziomie
globalnym. Tym samym naszym zdaniem obecny wzrost cen mleka i produktow mlecznych, wynikajgcy Trwaty wzrost cen
gtéwnie ze spadku produkcji w Nowej Zelandii, bedzie przejsciowy. Wsparciem dla naszej oceny s3 ostatnie mleka dopiero w 11
korekty na aukcjach GDT. Spadku produkcji na poziomie globalnym mozna oczekiwa¢ dopiero w | pot. 2016 pot. 2016 r.
r. Prognozujemy, ze trwate odbicie cen na sSwiatowym rynku mleka i produktéw mlecznych, a w
konsekwencji na polskim rynku, bedzie miato miejsce w Il pot. 2016 r. Tym samym po uwzglednienieu
zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze na koniec IV kw. br. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 117
zt/hl, 1 kw. 2016 r. 111 zt/hl, Il kw. 107 zt/hl, Il kw. 110 zt/hl oraz124 zt/hl na koniec IV kw. Gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy sg warunki pogodowe, a w szczegdlnosci skala zjawiska El Nino, ktére
bedzie miato negatywny wptyw na produkcje w Oceanii.

Prognoza cen skupu mieka Cheddar (EUR/100 kg) Masto (EUR/100 kg)
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OWOCE | WARZYWA

Dtugotrwata susza obnizyta zbiory owocow i warzyw

W wyniku suszy, ktéra miata miejsce w miesigcach letnich, na przewazajagcym obszarze kraju wegetacja
zaréwno wczesnych jak i péznych odmian warzyw byta utrudniona. Znalazto to odzwierciedlenie w ich
wyraznie nizszych zbiorach. Zgodnie z wrzesniowym przedwynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptodéw
rolnych i organicznych opracowanym przez GUS tgczne zbiory warzyw gruntowych (wczesnych i péznych)
szacowane s3 na 3,9 min t, czyli na poziomie o 16% nizszym niz w 2014 r. Najwiekszy spadek zbioréw
odnotowany zostat w przypadku warzyw kapustnych, ktérych produkcja obnizyta sie o ponad 20%.

Poczatkowa faza wegetacji owocéw przebiegata w tym roku bez wiekszych zaktécen z uwagi na brak
wystepowania znaczgcych przemrozen. Niemniej jednak z uwagi na przedtuzajaca sie susze, ktéra miata
miejsce w miesigcach letnich na przewazajgcym obszarze kraju warunki te ulegty znaczagcemu pogorszeniu.
Znalazto to odzwierciedlenie przede wszystkim w nizszych zbiorach owocéw jagodowych, ktdére beda
najprawdopodobniej o ponad 10% nizsze niz w 2014 r. W przypadku owocow z drzew warunki wegetacji
byty nieco lepsze. Niemniej jednak susza przyczynita sie do zmniejszenia rozmiaréw owocédw. Zgodnie z
wrzesniowym przedwynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddw rolnych i organicznych opracowanym
przez GUS zbiory owocéw z drzew bedg w 2015 r. o ok. 6% nizsze niz w 2014 r.

0d stycznia do sierpnia br. wartos$¢ polskiego eksportu owocéw zmniejszyta sie 0 6,9% r/r wobec spadku o
11,1% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Obnizenie eksportu odnotowano réwniez w przypadku
eksportu warzyw, ktorego wartos$¢ zmniejszyta sie 0 2,9% r/r wobec wzrostu o 5,4% w analogicznym okresie
roku poprzedniego. W obu przypadkach spadek eksportu byt efektem jego nizszej dynamiki do krajow spoza
UE, co odzwierciedla negatywny wptyw rosyjskiego embarga na polskg wymiane handlowa.

Prognozujemy, ze w najblizszych kwartatach przyspieszenie wzrostu cen warzyw w Polsce bedzie
kontynuowane, co wynika¢ bedzie z efektu niskiej bazy sprzed roku, a takze zwiekszenia cen warzyw
spowodowanego suszg. W efekcie dynamika cen warzyw osiggnie lokalne maksimum na przetomie I i Il kw.
2016 r. osiggajac poziom nieznacznie ponizej 30% r/r. Przy zatozeniu, ze zbiory warzyw w 2016 r. uksztattuja
sie na poziomie Sredniej wieloletniej, w dalszej czesci roku oczekujemy spadku dynamiki ich cen.

Oczekujemy, ze rosngcy trend rocznej dynamiki cen owocoéw utrzyma sie do | kw. 2016 r. co spowodowane
bedzie efektem niskiej bazy sprzed roku oraz wzrostem cen w wyniku suszy. W rezultacie prognozujemy, ze
w | kw. 2016 roczna dynamika cen owocéw wyniesie ok. 17%. Przy zatozeniu, ze zbiory warzyw w 2016 r.
uksztattujg sie na poziomie sredniej wieloletniej prognozujemy, ze w dalszej czesci roku dynamika ich cen
obnizy sie.

®oh

Negatywny wptyw
suszy na zbiory
owocow i warzyw

Eksport owocow i
warzyw pod
wptywem rosyjskiego
embarga

Ceny owocow i
warzyw wzrosng
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PKB (%, r/r) 3,7 33 3,5 3,1 3,0 2,7 2,5 2,7 3,4 2,7 3,1
Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,1 3,1 33 2,4 4,7 4,1 3,7 3,1 3,7 2,8
Inwestycje (%, r/r) 11,5 6,1 4,6 4,4 2,7 3,3 2,8 2,5 6,0 2,8 6,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 8,4 4,8 3,9 4,1 2,8 4,4 5,0 5,6 53 4,5 4,0
Import (ceny state, %, r/r) 6,8 4,5 3,1 3,6 3,5 5,9 51 53 4,5 5,0 4,5
S s Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 2,8 2,5 1,9 1,8 2,2 1,6
g g 2 Inwestycje (pp.) 15 11 0,9 1,2 0,4 0,6 1,0 0,7 1,2 0,6 1,2
2 Eksport netto (pp.) 0,9 0,2 0,4 0,3 -0,2 -0,6 0,0 0,2 0,4 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych*** -1,3 -0,4 -0,6 -0,8 -1,0 -1,4 -1,3 -1,4 -0,8 -1,4 -1,5
Stopa bezrobocia (%)** 11,5 10,2 9,7 9,9 10,6 9,6 9,2 9,6 9,9 9,6 9,3
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 1,8 1,2 0,7 0,9 0,8 0,5 0,2 0,0 1,2 0,4 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,0 3,2 3,6 3,8 4,4 5,0 3,4 4,2 5,0
Inflacja CPI (%)* -1,5 -0,9 -0,7 -0,4 1,0 0,9 1,1 1,6 -0,9 1,1 1,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,7 1,7 1,7 1,7 1,2 1,2 1,2 1,3 1,7 1,3 2,3
Stopa referencyjna NBP (%)** 15 1,5 1,5 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,5 1,0 2,0
EURPLN** 4,1 4,2 4,2 43 4,3 4,3 4,3 4,2 4,3 4,2 4,0
USDPLN** 38 38 3,8 4,0 4,1 4,2 4,2 4,1 4,0 4,1 3,6

* wartosc¢ sredniokwartalna

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

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybrany

Realny wzrost PKB Kursy walutowe*

Strefa euro 0,9 1,5 1,7 EUR/USD 1,06 1,04 1,03 1,02 1,03
Japonia -0,1 0,6 1,3 EUR/JPY 133 132 133 133 133
Wielka Brytania 2,9 2,4 2,2 EUR/GBP 0,7 0,69 0,68 0,68 0,70
Chiny 7,3 6,8 6,5 USD/CNY 6,5 6,5 6,45 6,40 6,35
Hong Kong 2,3 2,5 2,7 USD/HKD 7,77 7,77 7,77 7,77 7,77
Indie 7,3 7,5 7,6 USD/INR 66,50 67,00 67,50 68,00 68,50
Indonezja 5,0 4,7 5,7 USD/IDR 15000 15150 15250 15400 15500
Malezja 6,0 5,0 53 USD/MYR 4,55 4,60 4,55 4,50 4,45
Filipiny 6,1 5,6 6,2 USD/PHP 47,00 47,00 47,00 46,50 46,00
Singapur 3,0 2,0 2,5 USD/SGD 1,44 1,44 1,43 1,42 1,42
Korea Potudniowa 3,3 2,6 3,0 USD/KRW 1200 1210 1200 1195 1190
Tajwan 3,8 1,0 2,5 usD/TWD 33,50 33,50 33,50 33,50 33,00
Tajlandia 0,7 2,5 3,0 USD/THB 36,50 37,00 37,50 37,30 37,00
Wietnam 6,0 6,2 6,2 USD/VND 22750 22750 22750 22750 22750
Brazylia 0,2 -3,2 -2,8 USD/BRL 3,80 3,90 3,95 4,05 4,15
Meksyk 2,1 2,5 3,1 USD/MXN 17,25 17,30 17,50 17,25 17,00
RPA 1,5 1,5 2,0 USD/ZAR 14,00 14,15 14,20 14,30 14,30
Rosja 0,6 -3,5 0,2 USD/RUB 66 64 63 61 59
Turcja 2,9 3,8 3,4 USD/TRY 3,10 3,15 3,18 3,18 3,18

* wartosc¢ na koniec okresu
Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank

Niniejszy dokument zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem informacji pochodzacych ze sprawdzonych Zrédet. Materiat ten nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale maja charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tre$¢ zamieszczanych komentarzy i opinii.




