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Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce obnizy sie

Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Polsce zmniejszy sie do 4,3% r/r w 2018 r. wobec 4,6% w 2017 r., a
w 2019 r. bedzie réwne 3,0%. Obnizenie dynamiki polskiego PKB wynikaé bedzie z oczekiwanego przez nas
zmniejszenia dynamiki konsumpcji, a takze spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro,
ktére bedzie oddziatywato w kierunku spadku dynamiki polskiego eksportu. Jednoczesnie uwazamy, ze
zwiekszona aktywnos$¢ inwestycyjna przyczyni sie do utrzymywania szybkiego wzrostu importu, a w efekcie
zmniejszenia wktadu eksportu netto do wzrostu. W catym horyzoncie prognozy gtéwnym Zrédtem wzrostu
gospodarczego pozostanie konsumpcja, wspierana przez utrzymujacy sie dobrg sytuacje na rynku pracy
(por. MAKROmapa z 05.02.2018).

W najblizszych kwartatach bedziemy obserwowali dalsze narastanie presji ptacowej i wzrost dynamiki
nominalnych wynagrodzen z 5,3% r/r w 2017 r. do 6,5% r/r w 2018 r. i 2019 r. Rosngce trudnosci
przedsiebiorstw ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg ograniczaty wzrost zatrudnienia
poza rolnictwem (0,6% r/r w 2018 r. i 0,2% w 2019 r. wobec 1,9% w 2017 r.). Jednoczesnie oczekujemy
nieznacznego spadku stopy bezrobocia do 6,5% na koniec 2018 r. i 2019 r. wobec 6,6% na koniec 2017 r.

Oczekujemy, ze inflacja w 2018 r. zmniejszy sie $redniorocznie do 1,4% r/r wobec 2,0% w 2017 r., aw 2019
r. wzros$nie do 1,7%. Gtéwnymi czynnikami oddziatujgcymi w kierunku obnizenia inflacji w 2018 r. beda
nizsze dynamiki cen zywnosci oraz paliw. Przeciwny efekt bedzie miat stopniowy wzrost inflacji bazowe;.

Uwazamy, ze RPP dokona pierwszej podwyzki stép procentowych w listopadzie 2019 r. Istotnym czynnikiem
ryzyka w dot dla naszej prognozy sg wypowiedzi prezesa NBP z konferencji prasowej po marcowym
posiedzeniu RPP. Mimo projekcji inflacji wskazujgcej na wyrazne przekroczenie celu inflacyjnego w 2020 r.,
przedstawit on zaskakujgcy opinie, zgodnie z ktdérg stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ na obecnym
poziomie do korica 2020 r.

Oczekujemy spadku kursu EURPLN do 4,10 na koniec 2018 r., wspieranego przez wysokie tempo wzrostu
PKB. W 2019 r. prognozujemy lekkie ostabienie ztotego do 4,15 wraz z nieznacznym spowolnieniem wzrostu
gospodarczego. Gtéwnym ryzykiem w gére dla naszej prognozy jest zacieSnianie polityki monetarnej w
strefie euro oraz w USA przy ewentualnej stabilizacji stop procentowych w Polsce w 2019 r. (patrz wyzej).
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Swiatowe ceny zb6z pozostana niskie mimo spadku zapaséw

Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 22.02.2018 Swiatowa produkcja zbdz w sezonie
17/18 zmniejszy sie do 2094 min t wobec 2140 min t w sezonie 16/17 (-2,2%). Jej spadek bedzie zatem
mniejszy od oczekiwan formutowanych w poprzednich miesigcach. Obnizenie produkcji wynika¢ bedzie z
mniejszych zbioréw kukurydzy (-3,7%) oraz jeczmienia (-2,5%), podczas gdy przeciwny efekt beda miaty
wyzsze zbiory pszenicy (+0,4%). Nizsza produkcja bedzie w znacznym stopniu efektem niekorzystnych
warunkow pogodowych, jakie wystgpity wsrdd kluczowych producentéw zbdz, m.in. w USA, Australii,
Brazylii oraz Argentynie. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia zbioréw s 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 2094 min t wobec 2085 min t
(wzrost 0 0,8%). Najwiekszy przyrost spozycia zostanie odnotowany w Chinach, UE, Rosji oraz Indiach.

Swiatowe zapasy zb6z na koniec sezonu 17/18 wyniosg 610 min t wobec 621 min t w sezonie 16/17, a
wspdtczynnik zapasy/spozycie spadnie do 29,0% wobec 29,8%. Bedzie to pierwszy spadek $wiatowych
zapasOw zboz od 5 lat. Spadek zapaséw widoczny bedzie szczegdlnie w przypadku kukurydzy oraz
jeczmienia, podczas gdy zapasy pszenicy wzrosng w poréwnaniu do poprzedniego sezonu (jej produkcja jest
nadal wyzsza od spozycia). Mimo spadku swiatowych zapaséw zbdz wspédtczynnik zapasy/spozycie pozostaje
nadal na bardzo wysokim na tle historycznym poziomie. Dla porédwnania w latach 2011-2013, kiedy
utrzymywaty sie wysokie ceny zbdz, wspétczynnik ten wynosit ok. 23%.

Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 21.12.2017 krajowe zbiory zbdz podstawowych z mieszankami
zbozowymi w 2017 r. wyniosty ok. 28,1 min t (wzrost o ok. 11%). Zwiekszenie produkcji wynikato przede
wszystkim z wyzszych zbioréw zbdz ozimych. Negatywne dla jakosci zbioréw byty niekorzystne warunki
pogodowe podczas zniw. Pierwsze prognozy GUS dotyczgce zbiordw zbdz zostang opublikowane 30 maja.
Najprawdopodobniej bedg one nieznacznie nizsze r/r z uwagi na straty mrozowe z poczatku br.
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«  Oczekiwany spadek globalnych zapaséw zbdz w sezonie 17/18 bedzie wynikat przede wszystkim z Ceny zbéz pozostang
przejsciowych efektédw, zwigzanych z niekorzystnymi warunkami agrometeorologicznymi wsrdd ich niskie
kluczowych $wiatowych eksporteréw. Pierwsze prognozy na sezon 18/19 wskazujg jednak na mozliwy
spadek powierzchni zasiewdw, co bytoby negatywne dla podazy zbdz. Uwzgledniajgc znaczace zapasy zbdz,
W naszej ocenie, nie doprowadzi to do wyraznego wzrostu ich cen. W efekcie, w 2018 r. oczekujemy
stabilizacji Swiatowych cen zbdz na poziomie zblizonym do 2017 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy sg warunki pogodowe wsrdd najwiekszych eksporteréw zbdz. Uwzgledniajac tendencje na
Swiatowym rynku zbéz oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg
odpowiednio ok. 63 zt/dt i 59 zt/dt na koniec 2018 r.
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ROSLINY OLEISTE

Ceny rzepaku pod presjg wyzszej podazy

« Zgodnie z proghoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 8 marca br. produkcja nasion i owocéw
najwazniejszych roélin oleistych w sezonie 17/18 zmniejszy sie 0 0,1% do 575 min t wobec wzrostu o 10,1% w
sezonie 16/17. Znaczace zmniejszenie tempa wzrostu produkcji nasion roslin oleistych bedzie efektem
silnego obnizenia dynamiki zbioréw soi, wynikajacego ze spadku jej produkcji w Argentynie z uwagi na susze.

Nizsza produkcja soi z
uwagi na susze w
Argentynie

« Jednocze$nie, zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 17/18
zwiekszy sie do 576 min t wobec 558 mlIn t w sezonie 16/17 (+3,3%), w znacznym stopniu z uwagi na wyzszy
popyt w Chinach. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, zapasy koricowe nasion roslin
oleistych w sezonie 17/18 zmniejsza sie 0 1,2% r/r i wyniosa 107 min t, a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie
spadnie z 19,5% do 18,5%.

«* Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 17/18 zwiekszy do 74 min t wobec 71 min t w
sezonie 16/17 (+3,7%). Zwiekszenie produkcji rzepaku czesciowo wynika¢ bedzie z silnego wzrostu
powierzchni jego zasiewdw, ktéra w sezonie 17/18 zwiekszy sie o 4,8% wobec sezonu 16/17. Zwiekszeniu
zasiewOw rzepaku sprzyjaty utrzymujgce sie w poprzednich latach jego relatywnie wysokie, na tle
pozostatych roslin oleistych, ceny. Najsilniejszy wzrost produkcji prognozowany jest w Chinach, w UE oraz na
Ukrainie. Nieznacznie zwiekszy sie réwniez zuzycie rzepaku, ktére w sezonie 17/18 wyniesie 72 mln t wobec
71 min t w sezonie 16/17 (+1,7%). Zapasy koricowe na rynku rzepaku w sezonie 17/18 zwiekszg sie do 6,2
mln t wobec 5,4 min t w sezonie 16/17 (+14,2%), co bedzie ich pierwszym wzrostem od 3 lat. W rezultacie
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 8,5% wobec 7,5% w sezonie 16/17.

Zapasy roslin
oleistych wzrosng
wolniej niz spozycie

Swiatowe zapasy
rzepaku zwieksz3 sie
po raz pierwszy od 3
lat

Stabilizacja cen roslin
oleistych

« W kolejnych kwartatach stabilizacji ceny roslin oleistych sprzyja¢ bedzie zblizony poziom ich produkcji do
spozycia. Lekko pozytywny wptyw na ceny roslin oleistych bedzie miat natomiast prognozowany przez nas
nieznaczny wzrost cen ropy naftowej Brent do 75 USD/bl na koniec 2018 r. Bedzie on oddziatywat w kierunku
wzrostu popytu na biopaliwa, a tym samym wiekszego zuzycia roslin oleistych wykorzystywanych w procesie
ich produkcji. Z uwagi na prognozowany wzrost zapaséw rzepaku dynamika jego ceny bedzie
najprawdopodobniej nizsza na tle pozostatych roslin oleistych. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy beda publikacja pierwszych prognoz sytuacji popytowo-podazowej na swiatowym rynku roslin
oleistych w sezonie 18/19, a takze ksztattowanie sie cen ropy naftowej.

Krajowe zbiory
rzepaku beda nizsze

«* Krajowe zbiory rzepaku w 2018 r. bedg najprawdopodobniej nizsze niz w 2017 r. z uwagi na straty mrozowe,
jakie wystgpity na poczatku br. Pierwsze szacunki GUS nt. oczekiwanych zbioréw rzepaku poznamy 30 maja.

Nieznaczny spadek
cen rzepaku

« Uwzgledniajgc tendencje na globalnym rynku roélin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze na
koniec 2018 r. cena rzepaku w Polsce uksztattuje sie na poziomie 1580 zt/t.
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Spadek optacalnosci produkcji mleka negatywny dla cen wotowiny

Uwazamy, ze unijny rynek wieprzowiny w Il kw. 2017 r. wszedt w spadkowg faze cyklu. Wynika to z
wyraznego ostabienia popytu na wieprzowine, w szczegdlnosci w Chinach, przy postepujacej silnej
odbudowie pogtowia trzody chlewnej wsréd najwiekszych producentéw wieprzowiny w UE (por. AGROpuls z
15.02.2018). W efekcie 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-Wschodniej, w szczegdlnosci w
Chinach. Istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje dalsze rozprzestrzenianie sie ASF.

Od stycznia do listopada 2017 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworow)
zwiekszyta sie 0 19,0% r/r wobec wzrostu o 8,2% w analogicznym okresie 2016 r., co byto efektem zaréwno
wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw jak i wiekszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu zywca
wieprzowego wyniosta w styczniu 4,26 zt/kg (-13,2% r/r). Cena pasz dla $wif wyniosta w styczniu 1,53 zt/kg
(+3,3% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta 2,79 wobec 3,32 przed rokiem, wskazujgc na
pogorszenie optacalnosci produkcji wieprzowiny. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych
prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce na koniec 2018 r. wyniesie ok. 4,15 zt/kg.

Wysokie ceny mleka ograniczajg podaz wotowiny z branzy mleczarskiej. Jednoczesnie mamy do czynienia z
silnym popytem na polskg wotowine wsrdd jej gtdwnych importeréw. Wzrost popytu obserwowany jest
rowniez w przypadku polskiej wotowiny pochodzacej z uboju rytualnego (m.in. ze strony lzraela oraz Turcji).
Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach obserwowany bedzie tagodny spadek cen skupu bydta wraz z
rosngca podazg wotowiny z branzy mleczarskiej. Mimo to ceny pozostang najprawdopodobniej na wysokich
na tle historycznym poziomach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza sg trwato$¢é swiatowego
popytu na wotowine oraz ewentualne wprowadzenie zakazu uboju rytualnego w Polsce, ktéry oddziatywatby
w kierunku powstawania nadpodazy na krajowym rynku.

Od stycznia do listopada wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta
sie 0 18,3% r/r wobec spadku o 3,8% w analogicznym okresie 2016 r. Obserwowany jest jednocze$nie wzrost
udziatu krajow pozaunijnych w strukturze polskiego eksportu wotowiny. Cena skupu zywca wotowego
wyniosta w styczniu 6,58 zt/kg (wzrost o 4,3% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla bydta wyniosta 1,63
zt/kg (wzrost o 15,5% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w styczniu na poziomie
4,05 wobec 4,48 przed rokiem, sygnalizujgc pogorszenie optacalnosci w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu
sytuacji na swiatowym i krajowym rynku wotowiny, a takze wzorca sezonowosci prognozujemy, ze cena
skupu zywca wotowego w Polsce na koniec 2018 r. wyniesie ok. 6,25 zt/kg.
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Rynek jaj odzyskuje rownowage

Produkcja drobiu w Polsce rosnie w naszej ocenie szybciej od mozliwosci eksportowych, co w kolejnych
kwartatach moze wywierac presje na spadek cen. Istniejg rowniez ograniczone mozliwosci zagospodarowania
nadwyzek produkcyjnych na krajowym rynku, ktéry jest coraz bardziej nasycony. W efekcie prognozujemy, ze
cena drobiu w Polsce w 2018 r. bedzie ksztattowac sie w tagodnym trendzie spadkowym.

W okresie od stycznia do listopada 2017 r.wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetworéw oraz
drobiu zywego) zwiekszyta sie o 10,3% r/r wobec wzrostu o0 9,2% w analogicznym okresie 2016 r. Gtéwnym
zrédtem wzrostu wartosci polskiego eksportu byta wieksza sprzedaz do Holandii, Francji oraz Wielkiej
Brytanii. Na uwage zastuguje Ukraina, gdzie odnotowano najwiekszy przyrost wolumenu eksportu polskiego
miesa drobiowego. Czynnikiem wspierajagcym polski eksport drobiu jest jego utrzymujgca sie wysoka
konkurencyjnos¢ cenowa. W lutym $rednie ceny brojleréw w Polsce wyrazone w euro byty o 28% nizsze od
$redniej unijnej wobec 31% w lutym ub. r.

Cena skupu kurczat wyniosta w styczniu 3,31 zt/kg (wzrost o0 6,6% r/r), a cena indykéw wyniosta 4,84 zt/kg
(wzrost 0 0,2% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla brojleréw uksztattowata sie na poziomie 1,38 zt/kg
(wzrost 0 0,2% r/r), a pasz dla indykéw 1,39 zt/kg (spadek o 2,7% r/r). W rezultacie w styczniu relacja cen
zywiec/pasza wyniosta na rynku kurczat 2,40 wobec 2,26 przed rokiem, a na rynku indykéw 3,49 wobec 3,45
przed rokiem, wskazujac na wzrost optacalnosci produkcji kurczat oraz indykéw w ujeciu rocznym. Po
uwzglednieniu czynnikéw krajowych oraz wzorca sezonowosci prognozujemy, ze ceny skupu kurczat
broileréw i indykéw na koniec 2018 r. uksztattujg sie odpowiednio na poziomie ok. 3,20 zt/kg oraz 4,90 zt/kg.

Unijny rynek jaj stopniowo wraca do rownowagi po negatywnym szoku podazowym, do jakiego doszto w
sierpniu ub. r. po wykryciu licznych przypadkéw skazenia jaj fipronilem w krajach Europy Zachodniej. W
efekcie wraz z odbudowg produkcji jaj w krajach Europy Zachodniej obserwowany jest spadek popytu
zagranicznego na polskie jaja, co oddziatuje w kierunku obnizenia ich cen.

W okresie od stycznia do listopada 2017 r. wartos¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie 0 52,6% r/r wobec
spadku 0 11,1% w analogicznym okresie 2016 r. Cena skupu jaj klasy M w styczniu br. wyniosta 39,30 zt/100
sztuk (wzrost 0 6,2% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,24 zt/kg (wzrost o 17,4% r/r).
W konsekwencji w styczniu relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 31,6 wobec 35,0 przed
rokiem. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach ceny jaj beda sie obniza¢ powracajac do poziomu sprzed
sierpnia ub. r. W efekcie, uwzgledniajgc biezgcg sytuacje na rynku jaj oraz krajowy wzorzec sezonowosci
prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2018 r. wyniesie ok. 32 zt/100 sztuk.

Produkcja drobiu
rosnie szybciej od
mozliwosci
eksportowych
Eksport drobiu
przyspieszyt po
stabym poczatku roku

Cena drobiu wréci do
trendu spadkowego

Rynek jaj odzyskuje
réwnowage

Ceny jaj powréca do
poziomu sprzed
sierpnia 2017 r.

Prognoza cen skupu brojleréw i indykéw Optacalnos¢ produkgiji drobiu
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Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Susza w Nowej Zelandii nie zatrzyma spadku cen mileka

Od Il pot. wrzesnia 2017 r. Swiatowy rynek mleka wszedt w spadkowa faze cyklu, co znalazto
odzwierciedlenie w obnizeniu cen produktéw mlecznych, w szczegdlnosci masta. Czesciowo zmniejszyta sie
rowniez nieréwnowaga pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka, cho¢ nadal pozostaje ona wyrazna. Od
poczatku br. obserwujemy jednak nieznaczny wzrost cen produktéw mlecznych, co zwigzane jest z obawami
czesci uczestnikdw rynku co do perspektyw produkcji mleka w Nowej Zelandii, w ktdrej w ostatnich
miesigcach utrzymuje sie susza.

W naszej ocenie obnizenie produkcji mleka w Nowej Zelandii nie doprowadzi do trwatego odwrdécenia trendu
spadkowego cen produktéw mlecznych. W Nowej Zelandii sezon 2017/2018 stopniowo dobiega kofica, stgd
ewentualne dalsze utrzymywanie sie niekorzystnych warunkéw pogodowych bedzie miato coraz mniejsze
znaczenie dla produkcji mleka w catym sezonie. W kolejnych miesigcach uwaga rynku koncentrowac bedzie
sie na skupie mleka w UE, w ktdérej w maju przypada sezonowy szczyt produkcji. Silny wzrost skupu mleka
pod koniec 2017 r. w potfaczeniu z odbudowg pogtowia kréw mlecznych i jatéwek w czesci krajow UE pozwala
oczekiwaé kontynuacji silnego wzrostu unijnych dostaw mleka réowniez w 2018 r. Wsparcie dla takiej oceny
stanowi wypowiedZ unijnego komisarza ds. rolnictwa i rozwoju obszaréw wiejskich P. Hogana, ktéry pod
koniec stycznia stwierdzit, ze istnieje wysokie ryzyko powstania nadpodazy na unijnym rynku mleka. Dobre
perspektywy produkcji mleka utrzymujg sie réwniez ws$réd pozostatych najwiekszych $wiatowych
eksporteréw produktéw mlecznych: w USA, Australii oraz Argentynie.

Wolumen chinskiego importu produktéw mlecznych w catym 2017 r. zwiekszyt sie 0 12,9% wobec wzrostu o
20,4% w 2016 r. Dane wskazujg tym samym na wyrazne obnizenie tempa wzrostu chinskiego popytu na
produkty mleczne w 2017 r., cho¢ pozostaje on nadal silny. Spadek dynamiki importu produktéw mlecznych
w 2017 r. odnotowano réowniez wsrdd innych znaczacych importeréw takich jak Indonezja, Filipiny, Egipt,
Rosja oraz Brazylia. W styczniu br. chinski import produktéw mlecznych zwiekszyt sie o 43,8% r/r. W
znacznym stopniu wynikato to jednak z efektdw niskiej bazy sprzed roku (por. AGROmapa z 8.03.2017).

Uwzgledniajgc perspektywy sytuacji popytowo-podazowej na $wiatowym rynku mileka uwazamy, ze
pozostanie on w spadkowe;j fazie cyklu do Il kw. 2019 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza
na Swiatowym rynku mleka sg warunki agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych eksporteréw produktéw
mlecznych na Swiecie, poziom zapaséw interwencyjnych OMP zgromadzonych w ostatnich latach przez
Komisje Europejska, a takze popyt w Chinach, ktéry charakteryzuje sie duzym udziatem czynnika
spekulacyjnego. W efekcie, uwzgledniajac nasz scenariusz dla Swiatowego rynku mleka oraz krajowy wzorzec
sezonowosci prognozujemy, ze na koniec 2018 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 130 zt/hl.

iz h

Obawy o produkcje
mleka w Nowej
Zelandii pozytywne
dla cen produktéw
mlecznych

2018 r. przyniesie
wyrazne ozywienie
skupu mleka w UE

Chinski popyt nadal
rosnie ale wolniej

Cena skupu mleka w
2018 r. bedzie sie
obnizaé

Produkcja mleka wsrod najwigkszych Chinski import produktéw mlecznych (tys. ton)
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Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska, USDA
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«*  Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 21.12.2017 z uwagi ha wiosenne przymrozki ubiegtoroczne zbiory  Zbiory owocéw w
owocow wyniosty ok. 3,2 min t i byty o ok. 31% nizsze niz w 2016 r. Tym samym uksztattowaty sie one na  Polsce najnizsze od
najnizszym poziomie od 2010 r., co byto zgodne ze wstepnymi szacunkami. Najwieksze straty wystgpity w 2010 r.
przypadku owocow z drzew, ktérych zbiory wyniosty ok. 2,7 min t, co oznacza spadek o ponad 30% w ujeciu
rocznym. Zbiory jabtek uksztattowaty sie na poziomie ok. 2,5 min t (spadek o ok. 30% r/r), wisni 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%), sliwek 60
tys. t (spadek o ok. 45% r/r), a taczna produkcja pozostatych gatunkéw owocéw z drzew (brzoskwin, moreli i
orzechow wtoskich) wyniosta ok. 10 tys. t (spadek o ok. 50% r/r). Zbiory owocéw jagodowych szacowane sg
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. 20% r/r). Zbiory
pozostatych owocdéw jagodowych uksztattowaty sie na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego. Niekorzystne
warunki pogodowe wystgpity nie tylko w Polsce ale takie ws$rdéd innych znaczgcych europejskich
producentéw owocéw, co zmniejszyto podaz owocdw importowanych. Pierwsze prognozy GUS dotyczgce
zbioréw owocéw w 2018 r. poznamy 30 maja br.

(D7 CREDIT W % MAPA

OWOCE | WARZYWA

Ceny owocow spadng w IV kw. 2018 r.

« Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 21.12.2017 ubiegtoroczne warunki wegetacji dla warzyw Zbiory warzyw na

gruntowych (wczesnych i pdznych) byty na ogdt korzystne. W efekcie ich zbiory wyniosty ok. 4,6 min t, czyli poziomie z 2016 r.
uksztattowaty sie na poziomie zblizonym do 2016 r. Zbiory kapusty wyniosty ok. 1 min t (spadek o ok. 1,7%
r/r), kalafioréw na 238 tys. t (spadek o ok. 1,0% r/r), cebuli na 667 tys. t (wzrost o ok. 2,4% r/r), burakdéw na
ok. 336 tys. t (spadek o ok. 1,5% r/r), marchwi na 827 tys. t (wzrost o ok. 0,6% r/r), a ogérkow 249 tys. t
(spadek o ok. 4,7% r/r). IERIGZ szacuje, ze zbiory warzyw spod oston w 2017 r. uksztattowaty sie na poziomie
1,07 min t, czyli poziomie nieznacznie wyzszym niz w 2016 r. Publikacja pierwszych prognoz GUS dotyczacych
wielkosci zbiorow warzyw w 2018 r. jest przewidziana na 30 maja br.

«* Uwazamy, ze dynamika cen owocdéw osiggneta swoje maksimum lokalne w IV kw. 2017 r. Przy zatozeniu, ze Ceny owocéw spadna
tegoroczne zbiory owocdéw uksztattujg sie na przecietnym na tle historycznym poziomie w kolejnych w IV kw. 2018 r.
kwartatach oczekujemy spadku rocznego tempa wzrostu ich cen, widocznego szczegdlnie w Il pot. 2018 r. Na
poczatku 2018 r. prognozujemy spadek dynamiki cen warzyw ze wzgledu na odziatywanie efektu wysokiej
bazy z poczatku 2017 r. zwigzanego ze stratami mrozowymi na potudniu Europy. W dalszej czesci roku
dynamika cen warzyw bedzie w naszej ocenie charakteryzowac sie niskg zmiennoscig. Gtéwnym czynnikiem
ryzyka dla naszej prognozy dynamiki cen owocéw i warzyw jest ksztattowanie sie warunkéw
agrometeorologicznych w kraju oraz w Europie w najblizszych kwartatach.

Zbiory owocéw w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw Roczna dynamika cen owocéw w Polsce
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Zywnos¢ droisza i lepsza, prawo Engla nie dziata

W ubiegtym tygodniu GUS opublikowat zrewidowane wagi w koszyku inflacji CPl, bedace odzwierciedleniem struktury
wydatkow budzetéw gospodarstw domowych w 2017 r. W nowej strukturze wag w koszyku inflacyjnym na szczegélng uwage
zastuguje wzrost udziatu wydatkéw w kategorii ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (24,36% w 2017 r. wobec 24,28% w 2016 r.).
Powstaje pytanie czy zwiekszenie udziatu wydatkéw na zywno$¢ w wydatkach ogétem gospodarstw domowych jest
przejsciowe, czy tez odzwierciedla trwatg tendencje.

Zgodnie z prawem Engla, wraz ze wzrostem dochodéw

Udziat wydatkow polskich gospodarstw domowych na zywnos¢ i konsumenta udziat wydatkéw na zywnoé¢ w jego
napoje bezalkoholowe w wydatkach ogétem (%) wydatkach ogdétem zmniejsza sie. Ta zaleznosé
gi N teoretyczna przez dtugi czas znajdowata w Polsce
30 S~ odzwierciedlenie w danych empirycznych. Zgodnie z
29 \\ danymi GUS w latach 1998-2010 udziat wydatkdéw na
%3 N o zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe w wydatkach ogdtem
26 N zmniejszyt sie z 31,62% do 23,98%, kiedy to osiggnat
25 N ——— > najnizszy poziom w historii. W kolejnych latach udziat ten
24 ustabilizowat sie na poziomie nieznacznie powyzej 24%.
23 0 O o N M <t th D~ ® o o4~ m < v oo ~ Oznacza to, ze wydatki na Zzywnos¢ i napoje
3553833582335 23332 233 3 3 bezalkoholowe rosty w zblizonym tempie do wzrostu
Zrédto: GUS, Credit Agricole dochodoéw rozporzagdzalnych, co jest sprzeczne z prawem
Engla.

Gtéwna przyczyng takiego zjawiska jest wzrost popytu na zywnos$¢ luksusowga. Wsparcie dla takiej oceny stanowig wyniki badan
budzetéow gospodarstw domowych, ktére wskazujg na ogét na spadek wolumenu kupowanej zywnosci przy jednoczesnym
wzroscie wydatkéw na zywnosc¢. Przyktadowo, wraz ze wzrostem dochoddéw konsumenci coraz czesciej zamiast jabtek nabywajg
drozsze owoce egzotyczne, mieso zastepujg ryby i owoce morza, a w miejsce zwyktych seréw i twarogéw kupujg wiecej serow
plesniowych. Coraz wiekszg role w wydatkach na zywnos$¢ odgrywa réwniez zywnos$¢ organiczna (np. jaja bez GMO z wolnego
wybiegu), a takze zywnos¢ funkcjonalna (np. produkty mleczne z podwyziszong zawartoscig biatka dedykowane dla osdb
uprawiajgcych sport). Jednoczesnie wraz ze zmiang stylu zycia ro$nie popyt na zywno$¢ o wyzszym stopniu przetworzenia, w tym
produktéw gotowych do spozycia. W efekcie, cho¢ udziat wydatkéw na zywnos¢ w wydatkach ogdtem jest stabilny, zmienia sie
struktura produktowa tych wydatkéw, w ktérej rosnie znaczenie drozszych produktow.

Zmiany udziatu wydatkéw na zywnos$¢ w Polsce w poszczegélnych grupach produktowych w latach 2010-2016

Owoce

Cukier, dzem, midd, czekolada i wyroby cukiernicze

Wody mineralne, soki owocowe i warzywne oraz napoje bezalkoholowe
Ryby i owoce morza

Warzywa

Mieso

Kawa, herbata, kakao

Pieczywo i produkty zbozowe

Oleje i ttuszcze

Mleko, sery, jaja

Zrédto: GUS, Credit Agricole -0,30 -0,20 -0,10 0,00 0,10 0,20 0,30

Druga przyczyng stabilizacji udziatu wydatkéow na

Zmiany cen konsumenckich w Polsce (2010.01=100) sywnoéé w wydatkach ogéfem jest relatywnie szybszy

120 ’.’\/ wzrost cen zywnosci niz  pozostatych  ddébr
115 konsumpcyjnych. Zgodnie z danymi GUS w latach
2010-2017 ceny w kategorii ,zywnos¢ i napoje
110 1 bezalkoholowe” wzrosty o 18,7%, podczas gdy w
105 - przypadku catego koszyka inflacyjnego byto to 12,0%.
Ceny zywnosci w Polsce z uwagi na handel zagraniczny
100 stopniowo zbiegajg bowiem do poziomu w krajach
zamozniejszych. Jednoczesnie efekt Balassy-

95 T T T T T T T " . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Samuelsona (szybszy wzrost cen débr niehandlowych

Ogétem —— Zywnos¢ | napoje bezalkoholowe niz handlowych z powodu szybszego wzrostu
Zrédio: GUS, Credit Agricole produktywnosci w sektorze débr handlowych)

oddziatuje w kierunku wzrostu cen Zywnosci
niebedacej przedmiotem handlu zagranicznego takiej jak produkty lokalne (np. pieczywo czy tez wyroby cukiernicze).
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Zywno$¢ droisza i lepsza, prawo Engla nie dziata

Mimo obserwowanej ostatnio stabilizacji udziatu
wydatkéw na zywnos$¢ w strukturze wydatkéw ogdtem
polskich gospodarstw domowych mozna oczekiwac, ze
Y w kolejnych latach bedzie sie on jednak stopniowo
zmniejszat. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane
Eurostatu, wskazujgce na wyraZznie nizszy udziat
wydatkéw na zywnos$¢ w wydatkach ogdétem w krajach
zamozniejszych. Jednoczesnie w kolejnych latach
mozna oczekiwa¢ rosngcego udziatu wydatkéw w
kategorii ,,restauracje i hotele”. Zmiana stylu zycia przy
jednoczesnym wzroscie zamoznosci spoteczenstwa
sprawia bowiem, ze coraz czesciej konsumenci zamiast

Udziat wydatkéw na zywno$¢ a poziom konsumpcji w
poszczegoélnych krajach UE w 2016 r.
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Eurostat: Eurostat, Credit Agricole samodzielnie przygotowywac positki decydujg sie na

ich konsumpcje w punktach zbiorowego zywienia.
Sygnalizuje to, ze coraz wiekszg role w strategiach sprzedazowych firm z branzy spozywczej odgrywac bedzie kanat HoReCa (Hotel,
Restaurant, Café).
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Niniejszy dokument stanowi komentarz rynkowy i zostat sporzqdzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych informacji pochodzqcych ze sprawdzonych zrédet. Materiat
stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit
Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.

10



