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W oczekiwaniu na przyspieszenie inwestycji

Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Polsce w 2017 r. wyniesie 4,1% r/r, a w 2018 r. bedzie réwne 3,8%.
Wzrost PKB w Polsce bedzie wspierany przez zwiekszenie dynamiki inwestycji zwigzane z wyzszg absorbcjg
srodkéw unijnych. Na przetomie Il i Ill kw. br. wygast pozytywny wptyw programu Rodzina 500+ na
dynamike konsumpcji, co bedzie ograniczato tempo wzrostu PKB w kolejnych kwartatach. Uwazamy jednak,
ze dynamika konsumpcji utrzyma sie na poziomie 4,0% r/r lub wyzszym w catym horyzoncie prognozy, co
bedzie efektem poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy, wysokiej sktonnosci gospodarstw domowych do
realizowania biezgcych wydatkdw z wykorzystaniem oszczednosci, jak réwniez obnizenia wieku
emerytalnego. Ozywienie w inwestycjach i konsumpcji przyczyni sie do znaczgcego przyspieszenia wzrostu
importu i — w efekcie — zmniejszenia wktadu eksportu netto do wzrostu PKB. Zmniejszenie to nastgpi mimo
lekkiego przyspieszenia eksportu w zwigzku z oczekiwanym przez nas ozywieniem swiatowego handlu.

W warunkach silnego wzrostu popytu krajowego, w polskiej gospodarce bedzie mozna zaobserwowaé
pierwsze symptomy przegrzania. Rosngce trudnosci przedsiebiorstw ze znalezieniem wykwalifikowanych
pracownikéow beda oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia naktadéw na srodki trwate. Tym samym w
warunkach utrzymujgcego sie wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwoérczych w przetwérstwie i
ograniczonych mozliwosci ich zwiekszenia, firmy nie bedg w stanie zaspokoi¢ rosngcego popytu krajowego i
zagranicznego. Jednocze$nie bedzie to sprzyjato narastaniu presji ptacowej i wzrostowi nominalnych
wynagrodzen do 6,5% r/r w 2018 r. wobec 5,2% w br.

Wzrost presji ptacowej w warunkach przegrzanej gospodarki bedzie oddziatywat w kierunku zwiekszenia
inflacji bazowej do 0,9% r/r w IV kw. br. i 1,9% w IV kw. 2018 r. Prognozujemy, ze inflacja ogétem wyniesie
1,9% w br. i 1,6% w 2018 r. Oczekujemy, ze w warunkach utrzymywania sie inflacji znaczaco ponizej celu
inflacyjnego, RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie do listopada 2018 r. Uwazamy, ze
opublikowana w listopadzie 2018 r. projekcja inflacji NBP sktoni cztonkdw RPP do podwyzki stép o 25 pb.

W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego spadku kursu EURPLN do 4,07 na koniec 2018 r.
Umocnienie ztotego bedzie zwigzane z utrzymywaniem sie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i
nasileniem rynkowych oczekiwan na podwyzki stép NBP (por. MAKROmapa z 11.09.2017).

Ozywienie inwestycji
wsparciem dla
wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach

Presja ptacowa bedzie
narastac

Stopy procentowe
bez zmian do
listopada 2018 r.

Perspektywa
umochienia ztotego

Prognoza inflacji

Prognoza PKB

Prognoza
<+«— 525

4,75
4,25
3,75
3,25
2,75
2,25
1,75
1,25

Prognoza

NP oORNWEGO
"
N B O B N W &~ U0

Prognoza st6p procentowych

\

-I"-‘.'

==

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

I Przyrost zapasow
I [nwestycje
=== PKB (% r/r)

[ Eksport netto

Sytuacja na rynku pracy

6 Prognoza 4,60
- P |
13 | | 12 g 4,40
2 AT T .
1z Julllhall tAREL 2 ' <<
10 -6 0 4,00
9 -12 -1
8 a8 2 3,80
7 24 3 3,60 \
6 30 4 N
5 -36 2015 2016 2017 2018 3,40 =S
4 42 s Cukier s Inne 220 S
2013 2014 2015 2016 2017 [ Napoje Ryby ’
BN Zmiana zatrudnienia (tys. os6b m/m, p. 0$) Warzywa — Owoce 3,00
. , . Olej s Mleko
Stopa bezrobocia (%, SA, |. 03) m— Mieso — Pieczywo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Stopa bezrobocia - BAEL (%, SA, |. 03)

Zrédto: Credit Agricole, GUS, Reuters

I Spozycie ogétem

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mm Inflacja bazowa

s Nosniki energii

m 7ywnos¢ i napoje bezalkoholowe
e |nflacja CPI (% r/r)

Prognoza inflacji zywnosci

e |nflacja CPI (% r/r)

0,75
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Stopa referencyjna NBP (%)
Wibor 3M (%)
----- FRA 3M (%)

Prognoza kurséw walutowych

EURPLN USDPLN

Jakub Borowski
Gtéwny Ekonomista

tel.: 22 573 18 40
jakub.borowski@credit-agricole.pl

Krystian Jaworski

Starszy Ekonomista

tel.: 22 57318 41
krystian.jaworski@credit-agricole.pl

Jakub Olipra

Ekonomista

tel.: 22 573 18 42
jakub.olipra@credit-agricole.pl



CREDIT

4
2" AGRICOLE AGRO

ZBOZA

Nizsze zapasy wsparciem dla cen zboz

Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 24.08.2017 Swiatowa produkcja zbdz w sezonie
17/18 zmniejszy sie do 2049 min t wobec 2128 min t w sezonie 16/17 (-3,7%). Obnizenie produkcji bedzie
miato szeroki zakres i zostanie odnotowane w przypadku wszystkich gtdwnych gatunkdéw zbdz: pszenicy
(-1,6%), kukurydzy (-5,2%) oraz jeczmienia (-5,4%). Nizsza produkcja bedzie w znacznym stopniu efektem
niekorzystnych warunkéw pogodowych, jakie wystgpity wsrdd kluczowych producentéw zbdz, m. in. w USA,
Kanadzie oraz Australii. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia zbioréw sg réwniez
mniejsze zasiewy zbdz w reakcji na utrzymujgca sie w ostatnich latach niskg optacalnos¢ ich produkgji.

Zgodnie z prognozg IGC konsumpcja zbdz w sezonie 17/18 zwiekszy sie do 2089 min t wobec 2085 min t
(wzrost 0 0,2%). Najwiekszy przyrost spozycia zostanie odnotowany w Chinach, Rosji, Indiach oraz Egipcie.

W konsekwencji Swiatowe zapasy zbdz na koniec sezonu 17/18 wyniosg 485 min t wobec 525 min t w
sezonie 16/17, a wspotczynnik zapasy/spozycie spadnie do 23,2% wobec 25,2%. Naptywajace kolejne
prognozy IGC potwierdzajg tym samym, Ze bedzie to pierwszy spadek swiatowych zapaséw zbdéz od 5 lat.
Jednoczesnie wspdtczynnik zapasy/spozycie uksztattuje sie na najnizszym poziomie od sezonu 14/15.
Spadek zapaséw widoczny bedzie szczegdlnie w przypadku kukurydzy oraz jeczmienia, podczas gdy zapasy
pszenicy uksztattujg sie na poziomie zblizonym do poprzedniego sezonu.
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«  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 28.07.2017 krajowe zbiory zbdz podstawowych z mieszankami
zbozowymiw 2017 r. wyniosg ok. 27,5 miIn t (wzrost o ok. 8%). Zwiekszenie produkcji wynikac bedzie przede Zwiekszenie produkcji
wszystkim z wyzszych zbioréw zbdz ozimych. Publikacja kolejnego szacunku GUS dotyczacego krajowych zb6z w Polsce
zbioréw zbdz przewidziana jest na 28 wrzes$nia. Najprawdopodobniej w znacznym stopniu potwierdzi ona
wstepne szacunki.

«  Uwzgledniajgc prognozy wskazujgce na spadek globalnych zapaséw zbdz w sezonie 17/18 uwazamy, ze
Swiatowe ceny zbdz na poczatku br. osiggnety minimum lokalne. Mimo, ze na gietdach surowcowych Punkt zwrotny na
obserwowana byta ostatnio silna korekta, w kolejnych kwartatach swiatowe ceny zbdz beda Swiatowym rynku
najprawdopodobniej utrzymywac sie w tagodnym trendzie wzrostowym. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla zboz
naszej prognozy sg naptywajgce kolejne szacunki zbioréw zbdz, szczegdlnie przysztoroczne szacunki na
sezon 18/19, ktére znaczgco wptywajg na ich ceny na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje.

«  Po uwzglednieniu tendencji na $wiatowym oraz polskim rynku zbéz, a takze krajowego wzorca sezonowosci ..

: . S : o } : Ceny zb6z w Polsce
prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 71 zt/dt i 69 zt/dt na koniec wzrosna w 2017 r
2017 r. oraz ok. 59 zt/dt i 57 zt/dt na koniec 2018 r. osng .
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Swiatowe zapasy rzepaku obnizg sie trzeci sezon z rzedu

Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 wrzesnia br. w sezonie 2017/2018 bedziemy
miec¢ do czynienia ze wzrostem produkcji nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych, ktdra zwiekszy
sie 0 1,1% w stosunku do poprzedniego sezonu i wyniesie 579 min t. Zwiekszenie produkcji wynika¢ bedzie
przede wszystkim z wyzszej produkcji nasion bawetny oraz rzepaku.

Jednoczes$nie, zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocow roslin oleistych w sezonie
2017/2018 zwiekszy sie o 4,0% i wyniesie 574 min t. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu ich
zuzycia jest utrzymujacy sie silny swiatowy popytu na mieso, ktéry zwieksza zapotrzebowanie na surowce
wysokobiatkowe. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych zapasy koricowe zwiekszg sie 0 1,2%
r/r i wyniosg 109,5 min t, a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie nieznacznie z 19,6% do 19,1%, z uwagi
na silniejszy wzrost spozycia od zapaséw.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 2017/2018 zwiekszy sie o 2,6% i wyniesie
72 min t. Zwiekszenie produkcji rzepaku wynikaé bedzie z silnego wzrostu powierzchni jego zasiewow, ktora
w sezonie 2017/2018 bedzie o 7,9% wyzsza niz w sezonie 2016/2017. Wzrostowi zasiewdw rzepaku sprzyjaja
utrzymujgce sie w poprzednich latach jego relatywnie wysokie, na tle pozostatych roslin oleistych, ceny.
Najsilniejszy wzrost produkcji prognozowany jest w Rosji, na Ukrainie oraz w UE. Zwiekszy sie réwniez zuzycie
rzepaku, ktére w sezonie 2017/2018 bedzie o 1,2% wyzsze niz w sezonie 2016/2017 i wyniesie 72 min t.
Zapasy koricowe na rynku rzepaku w sezonie 2017/2018 zmniejszg sie o 14,8% do 5 min t. W rezultacie
wskaznik zapasy korcowe/zuzycie spadnie do 6,9% wobec 8,2% w sezonie 2016/2017, co bedzie jego
najnizszym poziomem od sezonu 2004/2005.

Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach ceny roslin oleistych bedg relatywnie stabilne z uwagi na zblizony
poziom ich produkcji do spozycia. Niskiej zmiennosci cen roslin oleistych sprzyja¢ bedzie réwniez
prognozowana przez nas stabilizacja cen ropy naftowej Brent (55 USD/barytke na koniec 2017 r. i na koniec
2018 r.) Bedzie ona ograniczata wzrost popytu na biopaliwa, a tym samym zuzycie roslin oleistych
wykorzystywanych w procesie ich produkcji. Z uwagi na prognozowany spadek zapaséw rzepaku dynamika
jego ceny moze by¢ wyzsza na tle pozostatych roslin oleistych.

Uwzgledniajgc tendencje na globalnym rynku roslin oleistych prognozujemy, ze na koniec 2017 r. cena
rzepaku w Polsce uksztattuje sie na poziomie 1770 zt/t, a na koniec 2018 r. 1950 zt/t. Gtéwnymi czynnikami
ryzyka dla naszej prognozy sg ceny ropy naftowej oraz naptywajace kolejne szacunki zbioréw roslin oleistych,
ktére maja istotny wptyw na ich ceny na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Pogorszenie koniunktury na rynku wieprzowiny

Uwazamy, Ze unijny rynek wieprzowiny wchodzi w spadkowg faze cyklu. Wynika to z wyraznego ostabienia
globalnego popytu na wieprzowine, w szczegdlnosci w Chinach, przy postepujacej odbudowie pogtowia
trzody chlewnej w UE. Dla unijnego rynku wieprzowiny negatywne jest rowniez ostatnie wyrazne umocnienie
euro wzgledem dolara. Ostabia ono konkurencyjnos¢ cenowg unijnego eksportu wobec USA, ktére sg drugim
najwiekszym eksporterem wieprzowiny na S$wiecie i w efekcie wywiera presje na spadek cen w UE.
Oczekujemy, ze ceny wieprzowiny w UE w kolejnych kwartatach bedg ksztattowaty sie w trendzie
spadkowym. Skala obnizek zaleze¢ bedzie od tempa odbudowy pogtowia trzody chlewnej w UE oraz dalszego
ksztattowania sie popytu na wieprzowine w Azji Potudniowo-Wschodnie;j.

Od stycznia do maja br. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworéow) zwiekszyta
sie 0 24,6% r/r wobec wzrostu o 4,9% w analogicznym okresie 2016 r., co byto efektem przede wszystkim
wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu zywca wieprzowego wyniosta w lipcu 5,28 zt/kg
(-0,4% r/r). Cena pasz dla swin wyniosta 1,43 zt/kg (-6,6% r/r). W rezultacie w lipcu relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie na poziomie 3,69 wobec 3,46 przed rokiem, wskazujgc na wyrazng poprawe optacalnosci
produkcji. Po uwzglednieniu czynnikdw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce wyniesie ok. 4,50 zt/kg na koniec br. oraz ok. 4,30 zt/kg na koniec 2018 r.

Utrzymujace sie wysokie ceny mleka ograniczajg podaz wotowiny z branzy mleczarskiej. Jednoczesnie mamy
do czynienia z silnym popytem na wotowine wsrdd jej gtdwnych importeréw. W efekcie, prognozujemy, ze
wzrost ceny wotowiny utrzyma sie do konca 2017 r. W 2018 r. oczekujemy stopniowego spadku cen
wotowiny, z uwagi na jej wyzszg podaz. Mimo to ceny pozostang najprawdopodobniej na wysokich na tle
historycznym poziomach. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg trwatos¢ swiatowego
popytu na wotowine oraz koniunktura na rynku mleka.

Od stycznia do maja wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
8,2% r/r wobec wzrostu o 1,1% w analogicznym okresie 2016 r. Polski eksport wotowiny odnotowat wzrost
zaréwno na rynki unijne jak i pozaunijne. Coraz wazniejsza role w eksporcie odgrywa mieso z uboju
rytualnego, na co wskazujg silne przyrosty sprzedazy na takie rynki jak Arabia Saudyjska oraz lzrael.

Cena skupu zywca wotowego wyniosta w lipcu 6,19 zt/kg (wzrost 0 3,9% r/r). W tym samym czasie cena pasz
dla bydta wyniosta 1,43 zt/kg (wzrost o 4,1% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w
lipcu na poziomie 4,30 wobec 4,32 przed rokiem, sygnalizujgc nieznaczny spadek optacalnosci produkcji
wotowiny w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena
skupu zywca wotowego w Polsce wyniesie ok. 6,30 zt/kg na koniec br. oraz ok. 6,15 zt/kg na koniec 2018 r.
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Produkcja drobiu w Polsce zndw ztapata wiatr w zagle

Niepewnos$¢ zwigzana z ptasig grypa sprzyjata obnizeniu produkcji drobiu w kraju, ktéra w marcu spadta w
ujeciu rocznym po raz pierwszy od sierpnia 2013 r. Obecnie sytuacja sie stabilizuje wraz odzyskaniem przez
Polske statusu kraju wolnego od ptasiej grypy i stopniowym powrotem na zamkniete rynki. Sprzyja to
zwiekszeniu produkcji, ktéra rosnie obecnie w tempie zblizonym do obserwowanego w ostatnich latach.

W okresie od stycznia do maja wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego)
zwiekszyta sie 0 2,4% r/r wobec wzrostu 0 9,4% w analogicznym okresie 2016 r. Obnizenie jego dynamiki w
znacznym stopniu wynikato z nizszego popytu na gtéwnych rynkach (Niemcy, Wielka Brytania oraz Czechy).
Na uwage zastuguje jednak silna ekspansja na rynki pozaunijne, w szczegdlnosci na Ukraine, gdzie
odnotowano najwiekszy przyrost wielkosSci polskiego eksportu miesa drobiowego. Czynnikiem wspierajgcym
polski eksport drobiu jest jego utrzymujgca sie wysoka konkurencyjnos¢ cenowa. W lipcu $rednie ceny miesa
brojleréw w Polsce wyrazone w euro byty o 28,8% nizsze od $redniej unijnej wobec 27,4% w lipcu ub. r.

Cena skupu kurczat wyniosta w lipcu 3,43 zt/kg (spadek o 2,6% r/r), a cena indykéw wyniosta 5,30 zt/kg
(wzrost 0 6,0% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla brojleréw uksztattowata sie na poziomie 1,40 zt/kg
(wzrost 0 1,2% r/r), a pasz dla indykéw 1,47 zt/kg (wzrost o 2,9% r/r). W rezultacie w lipcu relacja cen
zywiec/pasza wyniosta na rynku kurczat 2,45 wobec 2,54 przed rokiem, a na rynku indykéw 3,60 wobec 3,50
przed rokiem, wskazujgc na spadek optacalnosci produkcji kurczat w ujeciu rocznym oraz jej wzrost w
przypadku indykéw. W kolejnych kwartatach w kierunku spadku cen drobiu na krajowym rynku bedzie w
naszej ocenie oddziatywac szybsze tempo wzrostu produkcji od eksportu. Po uwzglednieniu sezonowosci
prognozujemy, ze ceny skupu kurczat broileréw, indykéw oraz jaj na koniec 2017 r. uksztattujg sie
odpowiednio na poziomie ok. 3,00 zt/kg, 5,40 zt/kg oraz ok. 2,90 zt/kg, 5,90 zt/kg na koniec 2018 r.

W okresie od stycznia do maja wartos$¢ polskiego eksportu jaj spadta o 14,0% r/r wobec wzrostu o 14,9% w
analogicznym okresie 2016 r. Obnizenie eksportu miato szeroki zakres geograficzny i wynikato przede
wszystkim z nizszego popytu na gtéwnych rynkach zwigzanego z ptasig grypa. Przypadki skazenia jaj
fipronilem w Europie Zachodniej sg pozytywne dla polskiego eksportu jaj oraz ich cen. Ostatnio pojedyncze
przypadki stwierdzono takze w Polsce, co moze ograniczy¢ korzysci z mniejszej konkurencji na rynku jaj w UE.

Cena skupu jaj klasy M wyniosta w lipcu br. 27,70 z/100 sztuk (wzrost o 11,2% r/r). W tym samym czasie
cena pasz dla niosek wyniosta 1,12 zt/kg (wzrost o 1,3% r/r). W efekcie w lipcu relacja cen 100 jaj/pasza
uksztattowata sie na poziomie 24,8 wobec 22,0 przed rokiem, wskazujgc na wzrost optacalnosci produkcji.
Uwzgledniajgc biezacg sytuacje na rynku jaj oraz krajowy wzorzec sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu
jaj klasy M na koniec 2016 r. wyniesie 30 zt/100 sztuk, a na koniec 2017 r. 32 zt/100 sztuk.

Rynek drobiu wraca
do réwnowagi

Kontynuacja ekspans;ji
polskich eksporteréw
drobiu na rynki
pozaunijne

Cena drobiu wréci do
trendu spadkowego

Skazenie jaj
fipronilem czynnikiem
niepewnosci na rynku

Sytuacja na unijnym
rynku jaj pozytywna
dla ich cen w Polsce

Prognoza cen skupu brojleréw i indykéw Optacalnos¢ produkgiji drobiu
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Utrzymuje sie nierownowaga na rynku mleka

Na swiatowym rynku mleka utrzymuje sie silna nieréwnowaga pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego a
cenami produktéw biatkowych. W naszej ocenie tak gwattowny wzrost cen ttuszczu mlecznego wzgledem
pozostatych produktéow trudno w catosci przypisywaé¢ nagtym zmianom w trendach konsumpcyjnych,
znajdujacych odzwierciedlenie w wiekszym spozyciu ttuszczéw zwierzecych kosztem roslinnych. Zgodnie z
szacunkami FAO-OECD $wiatowe spozycie masta w 2016 r. zwiekszyto sie 0 2,6%, a jego wzrost byt spdjny ze
Sredniookresowym trendem. Co wiecej, uwzgledniajgc wysoka elastycznos¢ cenowg popytu na masto (gdy
jego cena rosnie jego konsumpcja spada ze wzgledu na duzg dostepnos¢ substytutow) tempo wzrostu jego
spozycia w 2017 r. najprawdopodobniej wyraznie sie obnizy. Czesciowo nieproporcjonalny wzrost cen masta
wzgledem pozostatych produktéw mlecznych wynika ze znaczacych zapasdéw interwencyjnych
odttuszczonego mleka w proszku (OMP) utrzymywanych przez Komisje Europejska (stanowig one ok. 20%
jego Swiatowego eksportu), ktére poprzez negatywny wptyw na rynek OMP zniechecaty do produkcji masta.
Biorgc jednak pod uwage obecne ceny masta czynnik ten ma coraz mniejsze znaczenie. W efekcie
podtrzymujemy, ze nieproporcjonalny wzrost cen masta ma w znacznym stopniu charakter spekulacyjny.

W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego wzrostu produkcji mleka wsrdd najwiekszych eksporteréow
produktéw mlecznych na swiecie (w UE, w Nowej Zelandii, USA, Australii oraz Argentynie). Obecnie kluczowa
dla rynku jest przede wszystkim sytuacja w Nowej Zelandii, bedacej najwiekszym eksporterem masta, w
ktérej szczyt sezonu przypadnie na pazdziernik. Naptywajace dane wskazujg na bardzo dobry poczatek
sezonu w tym kraju i pozwalajg oczekiwac, ze silny wzrost produkcji utrzyma sie w najblizszych miesigcach.

Wielkos¢ chinskiego importu produktéw mlecznych w okresie od stycznia do lipca br. zwiekszyta sie o0 7,3%
r/r wobec wzrostu o 20,4% w catym 2016 r. Dane wskazujg tym samym na wyrazne zwiekszenie tempa
wzrostu chinskiego popytu na produkty mleczne na w ostatnich miesigcach po stabym poczatku roku.
Nieznaczne przyspieszenie tempa wzrostu importu zaobserwowano w ostatnich miesigcach réwniez wsrod
innych znaczacych importeréw produktéw mlecznych takich jak Meksyk, Japonia oraz Rosja.

Wzrost dynamiki Swiatowego popytu na produkty mleczne w ostatnich miesigcach przy nieco wolniejszej od
naszych oczekiwan odbudowie produkcji mleka w UE sktonito nas do rewizji naszego scenariusza dla
Swiatowego rynku mleka. Cho¢ podtrzymujemy, ze w Il kw. rynek mleka osiggnat szczyt wzrostowej fazy
cyklu, spadek cen produktéw mlecznych, w szczegdlnosci masta nastgpi najprawdopodobniej dopiero w IV
kw. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa warunki agrometeorologiczne w Nowej Zelandii oraz
przysztos¢ zapasow interwencyjnych odttuszczonego mleka w proszku utrzymywanych przez Komisje
Europejska. W efekcie, uwzgledniajgc krajowy wzorzec sezonowosci prognozujemy, ze na koniec 2017 r. cena
skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 150 zt/hl, a na koniec 2018 r. ok. 130 zt/hl.

Wy

Ww¥Y MAPA

Utrzymuje sie
nierownowaga na
rynku mleka

Wzrost produkcji
mleka nabiera tempa

Swiatowy popyt
nieznacznie
przyspieszyt

Spadek cen
produktéw mlecznych
najprawdopodobniej
dopiero w IV kw.

-

Produkcja mleka wséréd najwiekszych eksporteréw Chinski import produktéw mlecznych (tys. ton) Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
produktéw mlecznych (% r/r) 300 1600
275 1400
250 1200
225
1000
200
800
175
150 600
125 400
2014 2015 2016 2017 I nIv oV o VE VI VIEIX X X X 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B Argentyna M Australia M USA = Nowa Zelandia B UE 2016 2017
Ceny produktéw mlecznych w UE (EUR/100 kg) Réznica pomigdzy cenami masta i odttuszczonego Prognoza cen skupu mleka w Polsce
650 mleka w proszku w UE (EUR/100 kg) 160
600
550 500 4 150
I
500 400 T 140
450 I
400 300 I 130
350 1
300 200 " 120
|
250 110
500 100
150 0 100
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 90
Masto -100
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Chude mleko w proszku 5308388533209 23I0385
= Petne mleko w proszku RRRRIAAIRIIRIRRIRIRIRRR Cena skupu mleka (zt/hl)
Ser Cheddar Prognoza Credit Agricole
Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska, USDA




W

=~% AGRICOLE AGRO

OWOCE | WARZYWA . : .

To jeszcze nie koniec wzrostu cen owocow

(D7 CREDIT W % MAPA

« Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 28.07.2017 z uwagi na wiosenne przymrozki tegoroczne zbiory
owocéw wyniosg ok. 3,1 min t i beda o ponad 30% nizsze niz w 2016 r. W efekcie najprawdopodobniej
uksztattuja sie na najnizszym poziomie od 2010 r. Najwieksze straty prognozowane sg w przypadku owocéw z
drzew, ktérych zbiory wyniosg najprawdopodobniej od 2,4 do 2,8 min t, co oznacza spadek od 30% do 40% w
ujeciu rocznym. Zbiory jabtek szacuje sie na poziomie od 2,3 do 3,6 min t (spadek o ok. 30%-35% r/r), wisni Zbiory owocéw w
70 tys. t (spadek o ok. 60%), czeresni 20 tys. t (spadek o ok. 60% r/r), gruszek 60 tys. t (spadek o ok. 25%), Polsce najniisze od
Sliwek 60 tys. t (spadek o ok. 45% r/r), a taczna produkcja pozostatych gatunkéw owocdw z drzew (brzoskwin, 2010 r.
moreli i orzechéw wtoskich) oceniana jest na ok. 10 tys. t (spadek o ok. 50% r/r). Zbiory owocéw jagodowych
szacowane s3 na poziomie ok. 0,5 min t, co oznacza spadek o ok. 15% w ujeciu rocznym. Zbiory truskawek
zostaty ocenione na poziomie ok. 177 tys. t (spadek o ok. 10% r/r), malin 100 tys. t (spadek o ok. 20% r/r),
porzeczek ogétem 130 tys. t (spadek o 20% r/r), a zbiory agrestu oceniono na 10 tys. ton (spadek o ok. 70%
r/r). Zbiory pozostatych owocéw jagodowych szacowane s3 na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego.
Publikacja kolejnego szacunku GUS przewidziana jest na 28 wrzesnia. Niekorzystne warunki pogodowe
wystgpity nie tylko w Polsce ale wsrdd innych znaczgcych europejskich producentéw owocoéw (m.in. we
Wtoszech, w Niemczech, Francji). W efekcie podaz owocéw importowanych w br. jest réwniez nizsza.

« Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 28.07.2017, mimo niekorzystnych  warunkéw
agrometeorologicznych we wstepnych fazach wegetacji, zbiory warzyw gruntowych (wczesnych i pdznych)
oceniane sg na ok. 4,5 min t, czyli na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego. Zbiory kapusty szacuje sie na
ok. 1 min t (spadek o ok. 2% r/r), kalafioréow na 235 tys. t (spadek o ok. 2% r/r), cebuli na 655 tys. t (wzrost o Zbiory warzyw na
ok. 1% r/r), burakéw na ok. 330 tys. t (spadek o ok. 3% r/r), marchwi na 810 tys. t (spadek o ok. 2% r/r), a ubiegtorocznym
ogbrkow 245 tys. t (spadek o ok. 6% r/r). Jednoczesnie Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki poziomie
zywnosciowej szacuje, ze zbiory warzyw spod oston uksztattujg sie na poziomie 1,07 min t, czyli poziomie
nieznacznie wyzszym niz w 2016 r. Publikacja kolejnego szacunku GUS przewidziana jest na 28 wrzesnia.

« Uwazamy, ze dynamika cen owocdw przyjmie swoje maksimum lokalne w IV kw. Na poczatku przysztego
roku oczekujemy spadku tempa wzrostu cen owocoéw i warzyw. Bedzie on szczegdlnie widoczny w przypadku
warzyw, ze wzgledu na odziatywanie efektéw wysokiej bazy z poczatku br. zwigzanych ze stratami
mrozowymi na potudniu Europy. Przy zatozeniu przecietnych na tle historycznym zbioréw owocéw w 2018 r.
w Il pot. przysztego roku obserwowany bedzie silny spadek dynamiki cen owocéw. Dynamika cen warzyw
powinna charakteryzowaé sie mniejszg zmiennoscig. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy
dynamiki cen owocéw i warzyw jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w kraju w
horyzoncie naszego scenariusza.

Dynamika cen
owocow osiggnie
maksimum w IV kw.
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Polska skorzysta na zniesieniu kwot cukrowych

Zrédto: Reuters, Komisja Europejska, Credit Agricole

1 paidziernika br. w Unii Europejskiej dojdzie do silnej deregulacji rynku cukru, ktora jest w znacznym stopniu konsekwencjg
coraz bardziej otwartej polityki handlowej UE i zwigzanej z tym koniecznosci liberalizacji Wspdlnej Polityki Rolnej. Polska jest
trzecim najwiekszym producentem cukru w UE, a branza cukrownicza odgrywa istotng role w polskim przetwdrstwie Zywnosci.
Przedmiotem poniiszej analizy jest odpowiedZ na pytanie, jak deregulacja unijnego rynku cukru wplynie na polskg branze
cukrowniczq oraz krajowe ceny cukru.

800 Unijny rynku cukru opiera sie na Scistej kontroli

200 e podazy p’oprzez og.rfmiczenia produkcyjne dla
/ \ poszczegdlnych krajow (tzw. kwoty cukrowe)

600 '\o—\ oraz restrykcyjny system zarzadzania
500 A /N nadwyzkami produkcji, czyli tzw. cukrem
400 / V “W[ \ pozakwotowym. Na unijnym rynku cukru
300 /\/"‘//-// VV-W\\\/V' funkcjonuje réwniez minimalna cena skupu
200 BN "/ burakéw cukrowych. Jednak dotyczy ona jedynie
100 . . . . . . . . . . burakéw cukrowych zakontraktowanych do
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 produkcji cukru kwotowego. Od 1 pazdziernika
$rednia cena cukru w UE (EUR/t) br. zniesione zostang limity produkcyjne, a w

Cena cukru surowego nr 11 - Nowy Jork (EUR/t) konsekwencji przestanie obowigzywac system

Cena cukru biatego nr 5 - gietda w Londynie (EUR/t) zarzqdzania nadwyikami produkcyjnymi. W

efekcie producenci cukru beda mogli bez
ograniczen zarzadzaé swojg produkcja. Jednoczesdnie zniesiona zostanie minimalna cena skupu dla burakéw cukrowych.

Uwazamy, ze deregulacja unijnego rynku cukru zwiekszy jego podatnos¢ na Swiatowe szoki popytowo-podazowe. Bedzie to
oddziatywato w kierunku wzrostu korelacji cen cukru w UE ze Swiatowymi cenami cukru, a w konsekwencji zwiekszenia ich
zmiennos$ci. Zniesienie ograniczen produkcyjnych bedzie rowniez w naszej ocenie sprzyjato rosngcej geograficznej koncentracji
produkcji w krajach, w ktdrych wystepuja przewagi komparatywne w produkcji burakéw cukrowych, zwigzane m.in. z
korzystniejszymi warunkami glebowo-klimatycznymi oraz nizszymi kosztami produkcji. Takie zjawisko obserwowane jest na
unijnym rynku mleka, po tym jak w kwietniu 2015 r. w UE zniesione zostaty kwoty mleczne.

Uwazamy, ze wsrdd krajow, ktére moga szczegdlnie skorzystac na zniesieniu kwot cukrowych jest Polska. Wynika to z jej wysokiej
konkurencyjnosci zwigzanej z relatywnie niskimi kosztami pracy, korzystnymi warunkami glebowo-klimatycznymi oraz dtugimi
tradycjami zwigzanymi z uprawg burakéw cukrowych. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane Eurostatu, zgodnie z ktérymi przez
ostatnie 5 lat powierzchnia uprawy burakéw cukrowych zwiekszyta sie w Polsce o 14,2%, co byto trzecim najsilniejszym wzrostem
wsrdd 5 najwiekszych producentéw cukru w UE (po Francji i Holandii). Wyzwaniem stojgcym przed polskimi producentami
burakéw cukrowych pozostaje jednak najnizsza wydajnos¢ wsrdd najwiekszych unijnych producentéw, ktdra jest zwigzana m.in. z
duzym rozdrobnieniem produkcji, a takze relatywnie mniejszymi naktadami kapitatowymi. Mozna jednak oczekiwaé, ze rosnaca
konkurencja na unijnym rynku cukru, a takze oczekiwane przez nas zwiekszenie zmiennosci cen cukru przyspieszy konsolidacje
wsrdd producentéw burakéw cukrowych w Polsce.

Zasiewy burakéw cukrowych wéréd 5 najwigkszych  $rednia wielkosé plonéw w latach 2011-2016 Przecigtna wielkos¢ gospodarstwa
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500 100
25
400 80 +
20
300 60 -
15 -
200 40 -
10 -
100 20
5 -
° Francja Ni Polska Wielka Holandi o 0
rancja Niemcy Polska ielka Holandia ; i ; ; B
Brytania Francja  Niemcy  Polska B\Ar:/ltzl:?a Holandia Francja Niemcy Polska BWielk.a Holandia
2013 2017 rytania
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Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej przecietna produkcja cukru na jedng cukrownie w Niemczech w latach 2013-2016 wyniosta
187 tys. t, a na jednego zatrudnionego 797 t. W Polsce byto to odpowiednio 103 tys. t oraz 564 t. Mozna jednak oczekiwaé, ze
zwiekszenie konkurencji po deregulacji unijnego rynku cukru bedzie sprzyjat dalszemu wzrostowi wydajnosci w polskim
cukrownictwie. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost inwestycji w polskiej branzy cukrowniczej w | pot. br. o 25,8% r/r, co jest
jednoczesnie ich najwyzszg dynamikg od | pot. 2010 r. Co wiecej, od | pot. 2016 r. dynamika inwestycji w polskim cukrownictwie
jest dodatnia i utrzymuje sie w trendzie wzrostowym. Wskazuje to, ze branza w ostatnich kwartatach przygotowywata sie do
deregulacji unijnego rynku cukru.

Liczba cukrowni w Polsce i produkcja cukru przypadajaca na jeden zaktad Zatrudnienie oraz wydajnos¢ pracy w polskim cukrownictwie
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Zrédto: Stowarzyszenie Technikéw Cukrownikéw, PONT Info, Credit Agricole

Uwzgledniajgc nasze oczekiwania dotyczgce wptywu deregulacji unijnego rynku cukru na jego ceny w UE, w tym w Polsce, w
kolejnych kwartatach coraz wieksza role w jego ksztattowaniu odgrywaé bedzie sytuacja na swiatowym rynku cukru. Od listopada
ub. r. utrzymuje sie spadek cen cukru na swiecie. Od tego czasu indeks cen FAO dla cukru zmniejszyt sie o ok. 55%. Obnizenie cen
cukru wynika z szacunkéw wskazujgcych na wyrazny wzrost jego produkcji w sezonie 2017/2018, ktéry doprowadzi do
zahamowania utrzymujgcego sie od dwdch sezondéw spadku jego swiatowych zapaséw. Relatywnie wysokie ceny cukru w 2016 r.
sprzyjaty bowiem zwiekszeniu jego produkcji wérdd jego najwiekszych producentéw. Jednocze$nie w sezonie 2016/2017 ustgpity
niekorzystne warunki agrometeorologiczne zwigzane z wystgpieniem zjawiska El Nifio. Zjawisko El Nifio to anomalia pogodowa
polegajaca na zaktdceniu cyrkulacji pasatowe] (ostabieniu wiatréw nad srodkowym i zachodnim Pacyfikiem), ktére prowadzi do
wystepowania nadmiernych opadéw w Ameryce Potudniowej i ich znaczgcego obnizenia w Azji Potudniowo-Wschodniej. W
efekcie w sezonie 2015/2016 w Brazylii mielimy do czynienia z nadmiarem deszczu, ktéry utrudniat zniwa i prowadzit do
zmniejszenia zawartosci cukru w trzcinie, podczas gdy w Indiach, Tajlandii oraz Chinach opady byly niewystarczajgce dla jej
optymalnego wzrostu. Istotnym czynnikiem jest réowniez wzrost powierzchni upraw burakéw cukrowych w UE z uwagi na
zniesienie kwot cukrowych. Silne wyhamowanie spadku swiatowych zapaséw cukru znalazto odzwierciedlenie w grze kapitatu
spekulacyjnego na spadki cen, na co wskazuje ujemne saldo pomiedzy dtugy a krétkg pozycja inwestycyjng zajmowang przez
inwestoréw niekomercyjnych w kontraktach terminowych na cukier na gietdzie w Nowym Jorku (dtugg pozycje przyjmuje sie
grajac na wzrost cen, krotka na spadek).

Indeks cen zywnosci FAO - cukier Sytuacja popytowo-podazowa Przeptywy kapitatu spekulacyjnego na swiatowym
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450 39,5 350
A 35 250
4
00 \ 29,5 200
A 24,5
350 19,5 150
A 14,5 0
300 50
A / “ e °
250 P vv"‘ 45 50
-0,5 -100
200 - E 3 2 2 93 3 &2 85
150 R S R R IR L RKR
",/ W W Pozycja inwestycyjna netto inwestoréw
100 T niekomercyjnych (liczba kontraktéw w tys., p. 0$)

[ Spozycie (min't, 1. o)

8858335093339 85 ) ) Cukier surowy - NY nr 11 (c/Ibs, | .0$)
SR RRRIJIRIIRLIL]RER Zapasy koricowe (min't, p. 0§)
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Prognoza cen cukru w Polsce

3500 Oczekujemy, ze w sezonie 2018/2019 dojdzie do
3000 wzrostu zapaséw, a w konsekwencji kontynuacji
N \ n spadku cen cukru w poréwnaniu do sezonu

2500 -7 2017/2018 r. Zwiekszenie zapaséw bedzie wspierane
2000 V\“\ // \ M \ Av/J W znacznym stopniu przez wyzszg produkcje cukru z
v M \-\,J burakéw cukrowych w UE. Korzystny wptyw na

1500 produkcje bedzie miato réwniez oczekiwane przez
1000 nas ostabienie brazylijskiego reala wzgledem dolara

amerykanskiego do 3,30 na koniec 2018 r., ktére
ogranicza¢ bedzie wykorzystanie trzciny cukrowej w
Brazylii do produkcji bioetanolu (ceny cukru w
Brazylii nominowane sg w dolarach a bioetanolu w
realach, co zwieksza relatywng optacalnos$é produkcji cukru w warunkach ostabienia reala). Efekt ten bedzie wzmacniany przez
prognozowang przez nas stabilizacje cen ropy naftowej Brent w horyzoncie prognozy (55 USD za barytke na koniec 2017 r. i na
koniec 2018 r.) Uwzgledniajgc oczekiwane przez nas tendencje na globalnym rynku cukru prognozujemy, ze cena cukru w Polsce
na koniec 2017 r. wyniesie 1780 zt/t, a na koniec 2018 r. obnizy sie do 1540 zt/t. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy
sg szacunki sytuacji popytowo-podazowej na sezon 2018/2019, a takze warunki agrometeorologiczne wsréd jego gtéwnych
Swiatowych producentéw.
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Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, Credit Agricole
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

» |
““
4,0 3,8

2016 2017 2018
2,7 4,1

PKB (%, r/r) 3,9 43 4,2 4,0 3,7 3,6 3,38
Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,2 45 4,6 43 43 3,9 3,8 4,6 43
Inwestycje (%, r/r) 0,4 0,8 3,0 5,5 7,9 7,0 6,8 6,1 7,8 3,0 6,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 83 2,8 8,0 10,0 8,0 7,7 6,8 55 9,0 73 7,0
Import (ceny state, %, r/r) 8,7 6,1 9,0 11,6 10,6 10,0 10,4 83 89 89 9,8
1‘;’ z. Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,5 2,3 3,0 2,6 2,6 1,9 2,3 2,7 2,5
g £ ¥ Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,5 1,3 0,9 1,1 1,2 15 -1,6 0,5 1,2
z® Eksport netto (pp.) 0,1 -1,5 0,3 0,4 -1,1 0,8 -1,8 -1,3 03 -0,6 -1,2
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 -0,5 0,7 1,2 -1,7 1,5 1,7 2,0 0,2 -1,2 2,0
Stopa bezrobocia (%)** 81 71 7,0 73 7,6 6,8 6,9 73 83 73 73
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,1 24 1,9 1,0 0,3 0,1 0,1 0,1 1,9 1,9 0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 41 5,0 5,6 6,0 6,4 6,7 6,6 6,5 3,8 52 6,5
Inflacja CPI (%)* 2,0 1,8 1,9 1,8 1,5 1,9 1,6 1,5 -0,6 1,9 1,6
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,90 1,98 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,23 4,23 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,70 3,55 3,41 3,40 3,35 3,31 3,26 4,18 3,41 3,26

* wartos¢ sredniokwartalna

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

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajéw

Realny wzrost PKB Kursy walutowe*

2016 | 2017 | 2018
1,7 2,0 1,8

[ 217 | 317 | 417 | ai1s | 218 | 0318 | aas |

1,14 1,19 1,22 1,22 1,23 1,24 1,25

1,0 1,3 I £ UR/JPY 128 131 134 132 135 138 140
18 1,6 RN EUR/GBP IR 0,90 0,90 0,90 0,90 0,89 0,89
6,7 6,8 X USD/CNY. W/ 6,50 6,45 6,41 6,37 6,33 6,30

Hongkong IS 3,0 25 [EWLloN 781 783 78 785 785 785 7,85
R 71 62 [/l 6464 6350 6300 62,50 62,00 61,50 61,00
5,0 5,2 52  [UEbJAit| 13328 13280 13260 13250 13240 13220 13200

m 4,2 5,0 47 [NGE 229 4,25 4,24 4,23 4,23 4,22 4,22

H
Kor

K
Filipiny 6,9 6,6 65  LSelild| 5046 50,70 51,50 51,00 50,50 50,00 49,50
2,0 2,7 20 [l 138 1,35 1,35 1,35 1,34 1,34 1,33
2,8 2,7 30 [HYIGYE 1144 1140 1160 1160 1140 1120 1100
1,5 2,0 20  [USeAlh| 3042 3050 30,80 3050 30,30 30,20 30,10
32 3,5 32  [USeJAmln] 3397 3380 3370 3360 33,60 33,50 33,550
e - 5,8 6,0 [UEALBN| 22731 22700 22700 22500 22500 22500 22500
-3,5 0,4 22 [y 331 3,25 3,30 3,30 3,35 3,45 3,30
1,9 1,8 20 [DE0ADAN 1810 17,75 17,50 18,25 1800 17,50 17,25

[ 15 15 [EJLUEE se27  s750 5700 5650 5750 5800 59,00
3,0 4,0 28 [EDAMAN 352 356 365 375 38 38 3,88

* wartos¢ na koniec okresu
Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank
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Niniejszy dokument zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autordw, z wykorzystaniem informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat ten nie moze byé wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tre$¢ zamieszczanych komentarzy i opinii.
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