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Pierwsza podwyzka stop procentowych dopiero w marcu 2020 r.

Uwazamy, ze | kw. 2018 r. byt szczytem biezgcego cyklu wzrostu gospodarczego. Oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach tempo wzrostu PKB bedzie nadal osiggato relatywnie wysokie poziomy, ksztattujac sie
jednak w tagodnym trendzie spadkowym. Obnizenie dynamiki PKB wynika¢ bedzie z oczekiwanego przez nas
zmniejszenia dynamiki konsumpcji, a takze spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro,
oddziatujgcego w kierunku spadku dynamiki polskiego eksportu. Uwazamy, ze zwiekszona aktywnosc¢
inwestycyjna przyczyni sie do utrzymywania szybkiego wzrostu importu, a w efekcie zmniejszenia wktadu
eksportu netto do wzrostu. Tym samym prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Polsce zmniejszy sie w
2018 r. do 4,5% r/r wobec 4,6% w 2017 r., a w 2019 r. spadnie do 3,2%. Oczekujemy, ze w catym horyzoncie
prognozy gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego pozostanie konsumpcja.

W najblizszych kwartatach bedziemy obserwowali dalsze narastanie presji ptacowej i wzrost dynamiki
nominalnych wynagrodzen z 5,3% r/r w 2017 r. do 6,9% w 2018 r. i 7,0% w 2019 r. Rosnace trudnosci
przedsiebiorstw ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg ograniczaty wzrost zatrudnienia
poza rolnictwem (0,9% r/r w 2018 r. i 0,3% w 2019 r. wobec 1,9% w 2017 r.). Jednoczesnie oczekujemy
dalszego spadku stopy bezrobocia do 6,0% na koniec 2018 r. i 2019 r. wobec 6,6% na koniec 2017 r.

Oczekujemy, ze inflacja w 2018 r. zmniejszy sie sredniorocznie do 1,6% r/r wobec 2,0% w 2017 r., a w 2019
r. obnizy sie do 1,3%. Gtéwnymi czynnikami oddziatujagcymi w kierunku obnizenia inflacji w 2018 r. beda
nizsze dynamiki cen zywnosci oraz nosnikow energii (bez paliw). Przeciwny efekt bedzie miata wyzsza
dynamika cen paliw, zwigzana z obserwowanym w ostatnim czasie silnym wzrostem cen ropy naftowe;j.

ZrewidowaliSmy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze w
warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji ksztattujgcej sie wyraznie ponizej celu inflacyjnego
RPP nie podniesie stop procentowych w listopadzie 2019 r. W rezultacie przesuneliSmy prognozowang przez
nas pierwszg podwyzke stép procentowych na marzec 2020 r. (por. MAKROmapa z 11.06.2018).

Oczekujemy spadku kursu EURPLN do 4,24 na koniec 2018 r. Wsparciem dla ztotego bedzie luzna polityka
pieniezna prowadzona przez EBC. Czynnikiem ograniczajgcym umocnienie polskiej waluty beda
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Nizsze zapasy wsparciem dla cen zbdz

Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 24.05.2018 Swiatowa produkcja zb6z w sezonie
18/19 zmniejszy sie do 2089,5 mIn t wobec 2091,3 mIn t w sezonie 17/18 (-0,1%). Jej obnizenie wynikaé
bedzie z mniejszych zbiorow pszenicy (-2,1%), podczas gdy przeciwny efekt beda miaty wyisze zbiory
kukurydzy (+1,0%) i jeczmienia (+2,1%). Nizsza produkcja pszenicy bedzie wynika¢ gtéwnie z jej mniejszych
zbiorow w Rosji z uwagi na niekorzystne warunki pogodowe, jakie wystgpity w tym kraju wiosng br. Jej
nizsza produkcja prognozowana jest réwniez m.in. w Indiach, UE, Kazachstanie i Chinach. Przeciwny efekt
beda miaty wyzsze zbiory pszenicy w Australii i Kanadzie. W przypadku produkcji kukurydzy jej kolejny silny
spadek w USA z nawigzka skompensujg wyzsze zbiory w Argentynie, Brazylii, Rosji i na Ukrainie.

Zgodnie z prognoza IGC $wiatowa konsumpcja zb6z w sezonie 18/19 zwiekszy sie do 2136,0 min t wobec
2091,3 min t (+1,3%). Bedzie to zwigzane gtéwnie z wyzszym spozyciem kukurydzy (+2,2%), wynikajagcym z
silnego wzrostu konsumpcji kukurydzy w Chinach (+4,3% w sezonie 18/19 wobec +4,4% w sezonie 17/18).
Spozycie wzrosnie réwniez w przypadku pszenicy (+0,7%) oraz jeczmienia (+0,4%).

Swiatowe zapasy zbdz na koniec sezonu 18/19 wyniosg 555,7 min t wobec 602,3 mln t w sezonie 17/18, co
bedzie efektem wyzszego spozycia zbdz od ich produkcji. W efekcie wspdtczynnik zapasy/spozycie spadnie
do 26,0% wobec 28,6%. Bedzie to jednoczesnie jego najnizsza warto$¢ od sezonu 13/14. Mimo to,
pozostanie on nadal na wysokim na tle historycznym poziomie. W sezonie 12/13, czyli w ostatnim okresie
wysokich cen zbdz, wspotczynnik ten wynosit 22,5%. Spadek zapasow widoczny bedzie szczegdlnie w
przypadku kukurydzy. Wspdtczynnik zapasy/spozycie na tym rynku spadnie do 23,4% w sezonie 18/19
wobec 28,0% w sezonie 17/18 i uksztattuje sie tylko nieznacznie powyzej poziomu z sezonu 12/13 (23,1%).

Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 30.05.2018 na poczatku maja stan
zasiewow zaréwno zbdz ozimych jak i jarych byt nieznacznie lepszy niz w 2017 r., co zwigzane byto z nieco
korzystniejszymi warunkami agrometeorologicznymi w kwietniu i na poczatku maja. W drugiej czesci maja i
na poczatku czerwca warunki wegetacji znaczaco sie pogorszyty ze wzgledu na wystgpienie suszy rolnicze;j.
Stanowi to istotne ryzyko w doét dla krajowych zbioréw zbdz. Ich pierwsze szacunki poznamy 30 lipca wraz z
publikacjg wstepnego szacunku gtéwnych ziemioptoddw rolnych i ogrodniczych GUS.

W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze swiatowe ceny zb6z bedg ksztattowaty sie w trendzie wzrostowym,
wspierane przez ich nizsze zapasy, a takze wzrost cen ropy naftowej (por. str. 8). Gtdwnym ryzykiem dla
naszego scenariusza sg kolejne szacunki sytuacji popytowo-podazowej na rynku zbdz, w szczegdlnosci
przysztoroczne prognozy na sezon 19/20. Uwzgledniajgc tendencje na $wiatowym rynku zbdz oraz czynniki
krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 69 zt/dt i 65 zt/dt
na koniec 2018 r. oraz ok. 73 zt/dt i 70 zt/dt na koniec 2019 r.
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ROSLINY OLEISTE

Popyt na rosliny oleiste rosnie szybciej niz ich podaz

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 czerwca br. Swiatowa produkcja nasion i
owocdw najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 18/19 zwiekszy sie do 593,9 min t wobec 572,9 min t w
sezonie 17/18 (+3,7%). Jej zwiekszenie wynika¢ bedzie przede wszystkim z wyzszej produkgcji soi (+5,5%).
Przyczyni sie do tego silny wzrost zbioréw soi w Argentynie (+51,4%), ktére powrdcy do poziomdw sprzed
ubiegtorocznej suszy, jaka dotkneta ten kraj. Wyzsza produkcja soi w Argentynie z nawigzka skompensuje
nieznaczny spadek zbiorow wsrdd jej pozostatych kluczowych producentéw: Brazylii (-0,8%) i USA (-2,5%).

Zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocow roslin oleistych w sezonie 18/19 zwiekszy sie do
601,1 min t wobec 576,5 min t w sezonie 17/18 (+4,3%), w znacznym stopniu z uwagi na wyzszy popyt w
Chinach. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, zapasy korcowe nasion roslin oleistych w
sezonie 18/19 zmniejsza sie 0 6,9% r/r i wyniosg 100,7 mlIn t, a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie z
18,7% do 16,7%. Uksztattuje sie on tym samym na najnizszym poziomie do sezonu 13/14.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 18/19 zwiekszy do 75,1 min t wobec 74,3 min t w
sezonie 17/18 (+1,1%). Najsilniejszy wzrost jego zbioréw prognozowany jest w Rosji, na Ukrainie, USA oraz w
Indiach. Spadek produkcji rzepaku zostanie natomiast odnotowany m.in. w UE i Chinach. Zwiekszy sie zuzycie
rzepaku, ktére w sezonie 18/19 wyniesie 75,4 min t wobec 73,2 min t w sezonie 17/18 (+2,9%). Zapasy
koricowe na rynku rzepaku w sezonie 18/19 zmniejsza sie do 6,3 min t wobec 6,7 min t w sezonie 17/18
(-5,3%). W rezultacie wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zmniejszy sie do 8,4% wobec 9,1% w sezonie 16/17.

Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 30.05.2018 powierzchnia zasiewow
rzepaku i rzepiku w Polsce jest w 2018 r. o ok. 13% mniejsza niz w 2017 r. i wynosi ok. 0,8 mIn ha. W
pierwszej dekadzie maja stan zasiewdw oceniono nieznacznie gorzej w poréwnaniu do ubiegtego roku, na co
ztozyty sie nieco gorsze warunki agrometeorologiczne. Istotnym ryzykiem dla wielkosci tegorocznych zbioréw
jest rdwniez utrzymujaca sie w ostatnich miesigcach w Polsce susza rolnicza. Ich szacunki poznamy 30 lipca
wraz z publikacjg wstepnego szacunku gtéwnych ziemioptoddw rolnych i ogrodniczych GUS.

W kolejnych kwartatach oczekujemy tagodnego wzrostu cen roslin oleistych, w tym rzepaku, wspieranego
przez obnizenie ich swiatowych zapaséw. Pozytywny dla cen roslin oleistych jest réwniez obserwowany w
ostatnich miesigcach wzrost cen ropy naftowej, ktéry oddziatuje w kierunku wyzszego popytu na biopaliwa.
Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg publikacje kolejnych szacunkow sytuacji popytowo-
podazowej na swiatowym rynku roslin oleistych, a takze ksztattowanie sie cen ropy naftowej.

Uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku rosélin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena
rzepaku w Polsce na koniec 2018 r. wyniesie 1510 zt/t., a na koniec 2019 r. wzro$nie do 1690 zt/t.

Wy W
\\\\‘? MAPA

&

Produkcja roslin
oleistych wzrosnie ze
wzgledu na wyiszg
produkcje soi

Podaz roslin oleistych
rosnie wolniej niz
popyt

Swiatowe zapasy
rzepaku zmniejszg sie

Krajowe zbiory
rzepaku obnizg sie

Wazrost cen ropy
naftowej wsparciem
dla cen roslin
oleistych

Nieznaczny wzrost
cen rzepaku

Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowych i
formutowane na ich podstawie oczekiwania rynku

Prognoza cen rzepaku

0y
2200 700 1800 %
2000 600 f
1800 500

1600 400 - 1200

1400 300 - .- 1000 5%
T S 0%

1200 200 800 b

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rzepak (Euronext, EUR/t, I. 03)
Canola (ICE, CAD/t, . 0$)

Soja (CBoT, USD/t, p. 0s)
Oczekiwania rynku

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Cena rzepaku (zt/t)
Prognoza Credit Agricole

Srednie ceny sprzedazy produktéw z rzepaku w Ceny olejow roslinnych

zaktadach ttuszczowych

1100

1400 5100 1000 - 130

1200 4500 900 110
800

1000 3900 90
700 -

800 3300 600 70

600 2700 0% 50

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 400
Sruta rzepakowa (2/t, I. 0f) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30

Olej palmowy (Crude MAL CIF Rotterdam, EUR/t)
Olej rzepakowy (Dutch Fob EUR/t)
Olej stonecznikowy (ex-works FOB Ukraine, EUR/t)

Makuch rzepakowy (zt/t, I. 08)
Olej rzepakowy (zt/t, p. 03)

Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Komisja Europejska, Reuters, USDA, MFW, Credit Agricole

Wskaznik zapasy/spozycie na $wiatowym rynku
roélin oleistych

30%
1600 25% \/A
- 1400 20%
15% \f/\
10% e
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rodliny oleiste

Prognoza cen ropy naftowej

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cena ropy Brent ($/barytke)

Prognoza Credit Agricole

e Rz pak Soja




2 CREDIT
Q" AGRICOLE AGRO

Wy W
\\\\\?( MAPA

WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Utrzymuje sie silny spadek cen skupu trzody chlewnej

Od Il kw. 2017 r. unijny rynek wieprzowiny pozostaje w spadkowej fazie cyklu. Wynika to z postepujacej
silnej odbudowy pogtowia trzody chlewnej wsrdd najwiekszych producentéw wieprzowiny w UE, przy
jednoczesnym ostabieniu Swiatowego popytu na wieprzowine, w szczegdlnosci w Chinach. W efekcie
oczekujemy, ze ceny wieprzowiny w UE w kolejnych kwartatach pozostang w trendzie spadkowym.
Uwzgledniajac dane nt. zmian pogtowia swinn w UE oceniamy, ze spadkowa faza cyklu potrwa do | kw. 2020 r.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza jest ksztattowanie sie popytu na wieprzowine w Azji
Potudniowo-Wschodniej, w szczegdlnosci w Chinach, ktdry historycznie charakteryzowat sie bardzo wysoka
zmiennoscig. Istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje takie dalsze rozprzestrzenianie sie ASF. Potencjalny
wptyw amerykanskiego protekcjonizmu na unijny rynek wieprzowiny oceniamy jako niewielki.

W okresie styczen - luty br. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw)
zwiekszyta sie o 8,8% r/r wobec wzrostu o 19,0% w analogicznym okresie 2017 r., na co ztozyty sie wyzszy
wolumen sprzedazy oraz spadek cen. Cena skupu zywca wieprzowego wyniosta w kwietniu 4,51zt/kg (-18,4%
r/r). Cena pasz dla $win wyniosta w kwietniu 1,54 zt/kg (+6,1% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
wyniosta 2,92 wobec 3,70 przed rokiem, wskazujgc na wyrazne pogorszenie optacalnosci produkgcji
wieprzowiny. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce na koniec 2018 r. wyniesie ok. 4,10 zt/kg oraz 3,90 zt/kg na koniec 2019 r.

Wysokie ceny mleka ograniczaja podaz wotowiny z branzy mleczarskiej. Jednoczesnie mamy do czynienia z
utrzymujacym sie silnym popytem na polska wotowine wsrdd jej gtownych importeréow. Wzrost popytu
obserwowany jest rowniez w przypadku polskiej wotowiny pochodzacej z uboju rytualnego (m.in. ze strony
Izraela oraz Turcji). Podtrzymujemy naszg ocene, ze w kolejnych miesigcach obserwowany bedzie tagodny
spadek cen skupu bydta wraz z rosngcg podazg wotowiny z branzy mleczarskiej. Mimo to ceny pozostang na
wysokich na tle historycznym poziomach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza sg trwatosc¢
Swiatowego popytu na wotowine oraz ewentualne wprowadzenie zakazu uboju rytualnego w Polsce.

W okresie styczen - luty br. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetworow) zwiekszyta
sie 0 15,2% r/r wobec wzrostu o 8,1% w analogicznym okresie 2017 r. Obserwowany jest jednoczesnie
wzrost udziatu krajow pozaunijnych w strukturze polskiego eksportu wotowiny. Cena skupu zywca wotowego
wyniosta w kwietniu 6,58 zt/kg (wzrost o 4,8% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla bydta wyniosta 1,57
zt/kg (wzrost 0 12,2% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w kwietniu na poziomie
4,19 wobec 4,46 przed rokiem, sygnalizujac 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. 6,55 zt/kg oraz 6,40 zt/kg na koniec 2019 r.
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Unijny rynek jaj odzyskat rownowage

W ostatnich miesigcach mamy do czynienia z obnizeniem tempa wzrostu produkcji drobiu w Polsce.
Dostrzegamy rosnace zatory na poszczegdlnych odcinkach taricucha dostaw, w szczegdlnosci na poziomie
uboju, z uwagi na wysoki stopienn wykorzystania mocy wytwadrczych. Przy utrzymujacym sie relatywnie silnym
popycie zagranicznym na polski dréb oddziatuje to w kierunku wzrostu jego ceny. Potwierdzajg to wyzsze
ceny uzyskiwane przez polskich eksporterow. W kwietniu srednie ceny brojleréw w Polsce wyrazone w euro
byty bowiem 0 29% nizsze od $redniej unijnej wobec 35% w kwietniu ub. r. W efekcie prognozujemy, ze cena
drobiu w Polsce w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowac sie w tagodnym trendzie wzrostowym. Gtéwnym
czynnikiem czynnika dla naszego scenariusza jest ewentualne wystgpienie przypadkdw ptasiej grypy w UE.

W okresie styczen - luty 2018 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego)
zwiekszyta sie 0 24,2% r/r wobec wzrostu o 14,5% w analogicznym okresie 2017 r. Gtéwnym Zrédtem wzrostu
wartosci polskiego eksportu byta wieksza sprzedaz do Wielkiej Brytanii, Niemiec i Holandii. Cena skupu
kurczat wyniosta w kwietniu 3,38 zt/kg (wzrost o 5,2% r/r), a cena indykéw wyniosta 4,52 zt/kg (spadek o
13,5% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla brojleréow uksztattowata sie na poziomie 1,41 zt/kg (wzrost o
1,4% r/r), a pasz dla indykow 1,33 zt/kg (spadek 0 0,5% r/r). W rezultacie w kwietniu relacja cen zywiec/pasza
wyniosta na rynku kurczat 2,39 wobec 2,36 przed rokiem, a na rynku indykéw 3,14 wobec 3,55 przed rokiem,
wskazujac na wzrost optacalnosci produkcji kurczat oraz jej spadek w przypadku 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 4,35 zt/kg,
a na koniec 2019 r. wyniosg odpowiednio 3,30 zt/kg oraz 4,55 zt/kg.

Unijny rynek jaj powrdcit do rGwnowagi 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 obserwowane jest zmniejszenie popytu zagranicznego
na polskie jaja, a w konsekwencji spadek krajowych cen jaj.

W okresie styczen - luty 2018 r. wartos¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie 0 116,9% r/r wobec spadku o
12,9% w analogicznym okresie 2017 r. Cena skupu jaj klasy M w kwietniu br. wyniosta 33,70 zt/100 sztuk
(wzrost 0 20,4% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,22 zt/kg (wzrost 0 12,4% r/r). W
konsekwencji w kwietniu relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 27,59 wobec 32,21 przed
rokiem. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach obserwowany bedzie dalszy spadek cen jaj do poziomu sprzed
sierpnia ub. r. W efekcie, uwzgledniajgc biezaca 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 oraz ok. 31 zt/100
sztuk na koniec 2019 r.
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wytworczych w
polskim drobiarstwie
coraz bardziej
widoczne

Ceny drobiu wzrosna

Rynek jaj odzyskat
réwnowage

Ceny jaj powracajg do
poziomu sprzed
sierpnia 2017 r.
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Hustawka cenowa na rynku mleka

Po kilku miesigcach wyraznego spadku swiatowych cen produktéw mlecznych, od lutego br. obserwujemy
ich ponowny wzrost. W znacznym stopniu wynika to z nizszej od oczekiwan produkcji mleka w Nowej
Zelandii z uwagi na susze, jaka wystgpita w tym kraju w szczycie sezonu, a takze niepewno$¢ dotyczaca
perspektyw produkcji mleka w Unii Europejskiej. Obserwowany wzrost cen jest nieréwnomierny. Najsilniej
rosng ceny masta, podczas gdy ceny odttuszczonego mleka w proszku sg relatywnie stabilne. Tym samym
mamy do czynienia z ponownym wzrostem nieréownowagi pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego oraz biatka.

W | kw. wolumen chiriskiego importu produktéw mlecznych zwiekszyt sie 0 15,3% r/r wobec wzrostu o 15,9%
w IV kw. 2017 r. Warto zwrdci¢ uwage, ze istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu chinskiego
importu w | kw. byty efekty niskiej bazy sprzed roku. Tym samym w kolejnych miesigcach dojdzie
najprawdopodobniej do obnizenia dynamiki chifiskiego importu produktéw mlecznych. Ze spadkiem importu
produktéw mlecznych w ujeciu rocznym mamy natomiast do czynienia w Rosji, bedacej drugim po Chinach
najwiekszym importerem produktéw mlecznych na s$wiecie. Obnizenie dynamiki importu produktow
mlecznych obserwowane jest rowniez w Meksyku, Algierii i na Filipinach.

W najblizszych miesigcach szczegdlnie istotny dla sytuacji na $wiatowym rynku mleka bedzie jego skup w Unii
Europejskiej, ktéra w 2017 r. wyprzedzita nowg Zelandie i stata sie najwiekszym eksporterem produktéw
mlecznych na $wiecie. Dynamika skupu mleka UE w | kw. br. obnizyta sie do 2,7% r/r wobec 5,4% w IV kw.
2017 r. Szczagtkowe dane za kwiecien sugerujg wzrost na poziomie ok. 2,1% r/r wobec 1,0%. Uwzgledniajgc
utrzymujace sie wysokie ceny skupu mleka oraz relatywnie korzystne warunki agrometeorologiczne wsréd
najwiekszych unijnych producentéw mleka istnieje wysokie prawdopodobieristwo odbicia unijnej produkcji
mleka w kolejnych miesigcach. Bytby to czynnik negatywny dla $wiatowych cen produktéw mlecznych.

Uwzgledniajac perspektywy sytuacji popytowo-podazowej na Swiatowym rynku mleka podtrzymujemy nasza
ocene, zgodnie z ktorg swiatowy rynek mleka w Il kw. ub. r. wszedt w spadkowa faze cyklu. Uwazamy, ze
wraz publikacja kolejnych danych wskazujacych na odbicie produkcji mleka w UE ceny powrdca do trendu
spadkowego. Jednoczesnie z uwagi na wolniejszy od naszych wczesniejszych oczekiwan spadek cen
produktéw mlecznych oceniamy, ze spadkowa faza cyklu potrwa najprawdopodobniej do Il pot. 2019 r.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza na S$Swiatowym rynku mleka sg warunki
agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych eksporteréw produktéow mlecznych na swiecie, poziom zapasow
interwencyjnych OMP zgromadzonych w ostatnich latach przez Komisje Europejska, a takze spekulacja, ktéra
znajduje odzwierciedlenie w bardzo wysokich na tle historycznych wahaniach cen. 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. 135 zt/hl, a ha koniec 2019 r. spadnie do ok. 130 zt/hl.
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Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska, USDA

Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prognoza cen skupu mleka w Polsce

20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Cena skupu mleka (zt/hl)
= Prognoza Credit Agricole




- W
Z CREDIT WYY MAPA
Q" AGRICOLE AGRO ?(

OWOCE | WARZYWA . x .

Susza czynnikiem ryzyka dla tegorocznych zbiorow owocow i warzyw

# Zgodnie z finalnymi danymi GUS, ubiegtoroczne zbiory owocéw wyniosty ok. 3,2 min t i byty o 32% nizsze niz Mimo suszy
w 2016 r. Tym samym uksztattowaty sie one na najnizszym poziomie od 2010 r. Znaczacy spadek produkcji perspektywy
owocow zwigzany byt z silnymi wiosennymi przymrozkami, jakie wystgpity w kwietniu i w maju 2017 r. w  tegorocznych zbioréw
Polsce oraz wérdd innych znaczacych europejskich producentéw owocéw (m.in. w Niemczech, we Francji ~ owocOw pozostaja
oraz we Wtoszech). Najwieksze straty wystgpity w przypadku owocdw z drzew, ktérych zbiory wyniosty ok.  dobre
2,7 mIn t, co oznacza spadek o ponad 35% w ujeciu rocznym. Zbiory owocéw jagodowych zmniejszyty sie o
14% w ujeciu rocznym i wyniosty ok. 0,5 min t. Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych
GUS z 30.05.2018 zima 17/18 byta na ogdt tagodna i nie spowodowata istotnych strat w uprawach
sadowniczych. Cho¢ w 2018 r. nie odnotowano wiosennych przymrozkéw, istotnym ryzykiem dla
tegorocznych zbioréow owocdw jest utrzymujgca sie w ostatnich tygodniach susza rolnicza. Ich pierwsze
szacunki poznamy 30 lipca wraz z publikacja wstepnego szacunku gtéwnych ziemioptodéw rolnych i
ogrodniczych GUS. Na obecnym etapie mozna jednak oczekiwac, ze uksztattujg sie one na poziomie wyraznie
wyzszym niz w poprzednim roku, cho¢ najprawdopodobniej nieznacznie ponizej swojej Sredniej wieloletniej.

#* Zgodnie z finalnymi danymi GUS, ubiegtoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok. 4,6 min t, czyli ~ Produkcja warzyw
uksztattowaty sie na nieznacznie wyzszym poziomie niz 2016 r. (wzrost o 0,8% r/r). Zbiory warzyw spod oston pod ostonami
w 2017 r. uksztattowaty si¢ na poziomie 1,1 min t, czyli poziomie o 5,5% wyzszym niz w 2016 r. Byt to kolejny  utrzymuje sie w
rok wyraznego wzrostu produkcji warzyw pod ostonami. Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i trendzie wzrostowym
ogrodniczych GUS z 30.05.2018 tegoroczne siewy warzyw byty na ogoét opdinione, a wschody
nieréwnomierne. Czynnikiem negatywnym dla kondycji zasiewow warzyw byty niedostateczne opady, ktére
hamowaty ich kietkowanie. Istotnym ryzykiem dla tegorocznych zbioréw warzyw jest susza rolnicza, jaka
utrzymuje sie w ostatnich tygodniach na terenie kraju. W konsekwencji mozna oczekiwaé, ze tegoroczne
zbiory warzyw gruntowych bedg nieznacznie nizsze niz w 2017 r. Ich pierwsze szacunki poznamy 30 lipca
wraz z publikacjg wstepnego szacunku gtéwnych ziemioptodéw rolnych i ogrodniczych GUS.

#*  Zrealizowat sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym dynamika cen owocéw osiggneta swoje maksimum lokalne Ceny owocéw spadng
w IV kw. 2017 r. Zaktadajac, ze tegoroczne zbiory owocow uksztattujg sie na poziomie nieznacznie nizszym  w ujeciu rocznym w
niz srednia wieloletnia, lecz wyraznie wyzszym niz w 2017 r. w kolejnych kwartatach oczekujemy spadku IV kw. 2018 r.
rocznego tempa wzrostu ich cen, ktore przyjmie minimum lokalne na przetomie 2018 r. 2019 r. Po silnym
spadku dynamiki cen warzyw na poczatku br., zwigzanym z efektami wysokiej bazy z 2017 r., w kolejnych
kwartatach oczekujemy jej stopniowego wzrostu. Wsparciem dla cen warzyw beda oczekiwane przez nas ich
nieznacznie nizsze tegoroczne zbiory. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy dynamiki cen owocéw
i warzyw jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w kraju i zagranica.
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Czy wzrost cen ropy naftowej zatrzyma spadek swiatowych cen zywnosci?

W ostatnich miesigcach obserwowany jest wyrazny wzrost cen ropy naftowej. Historycznie wystepowata silna dodatnia
zaleznos¢ pomiedzy ceng ropy naftowej a cenami zywnosci. Przedmiotem ponizszej analizy jest odpowiedZ na pytanie czy
wyisze ceny ropy naftowej przyczynia sie do wzrostu swiatowych cen zywnosci.

Cena ropy Brent utrzymywata sie w ostatnim roku w trendzie wzrostowym i wynosi obecnie ok. 74 USD/barytke (wzrost o ponad
50% r/r). Co wiecej, w maju osiggneta ona najwyzszy poziom od listopada 2014 r. Wynika to z silnego popytu na rope naftowg
zwigzanego z utrzymujaca sie wysoka aktywnoscig w swiatowej gospodarce, przy jednoczesnym wolniejszym wzroscie jej podazy.
Coraz wyrazniejsze ograniczenia podazowe na rynku ropy wynikajg m.in. z konsekwentnej polityki redukcji wydobycia ropy
naftowej prowadzonej przez kraje nalezace do OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) oraz kilku innych
producentéw ropy naftowej niebedgcych cztonkami tej organizacji, na czele z Rosjg. W kierunku ograniczenia Swiatowej podazy
ropy naftowej oddziatuje rowniez zatamanie jej produkcji w Wenezueli, bedace skutkiem kryzysu spoteczno-gospodarczego w tym
kraju. Negatywne dla perspektyw Swiatowej produkcji ropy naftowej jest takze wycofanie sie USA z porozumienia nuklearnego z
Iranem, co oznacza przywrocenie amerykanskich sankcji na iranski eksport ropy.
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Cena ropy Brent (USD/barytke)

1. Osiagniecie porozumienia pomiedzy OPEC i kilkoma producentami ropy naftowej na czele z Rosjg

2. Przedtuzenie porozumienia OPEC-Rosja

3. Nasilenie kryzysu w wenezuelskim sektorze naftowym

4. Trump grozi zerwaniem umowy z Iranem

5. Przedtuzenie porozumienia OPEC-Rosja

6. Trump podtrzymuje umowe z Iranem zaznaczajac, ze "robi to po raz ostatni"

7. Trump wycofuje sie zumowy z Iranem Zrédto: Reuters, Credit Agricole
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—— Indeks cen zywnoéci FAO (2002-2004=100, pkt.) koszty produkcji w sektorze rolno-spozywczym. Gaz
ziemny, ktdrego cena jest silnie powigzana z ceng ropy
naftowej, wykorzystuje sie do produkcji nawozdéw
mineralnych. Z kolei wyisze ceny paliw zwiekszaja
koszty transportu w catym tancuchu dostaw zywnosci, poczynajagc od maszyn rolniczych i koriczgc na samochodach dostawczych
dostarczajgcych zywnos¢ do sklepdw. Wzrost cen nosnikéw energii oddziatuje natomiast w kierunku zwiekszenia kosztéw
przetwodrstwa zywnosci. Z uwagi na relatywnie niskg elastyczno$é¢ cenowg popytu na zywnos¢, jej producenci majg stosunkowo
duze mozliwosci przerzucania wyzszych kosztéw produkcji na konsumentéw podnoszgc ceny swoich produktow.

e Cena ropy Brent (USD/barytke)

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Po drugie surowce rolne moga by¢ wykorzystywane nie tylko do produkcji zywnosci ale réwniez paliw. Z roslin oleistych, zb6z czy
tez trzciny cukrowej mozna produkowac bioetanol. Gdy ceny ropy naftowej rosna, coraz bardziej optaca sie wykorzystywac
wspomniane wyzej surowce rolne do produkcji biopaliw. W konsekwencji nizsza podaz surowcéw rolnych przeznaczanych do
wytwarzania zywnosci oddziatuje w kierunku wzrostu jej cen.

Po trzecie w kierunku wzrostu wspdtzmiennosci cen zywnosci i ropy naftowej oddziatuje rosnaca finansjalizacja rynkow
surowcowych, a w szczegdlnosci popularyzacja inwestycji w indeksy surowcowe. Indeksy surowcowe stanowig $rednig wazong
kontraktow terminowych na wybrane przez emitenta surowce. Czesto w sktad indeksu surowcowego wchodzg jednoczesnie rézne
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Czy wzrost cen ropy naftowej zatrzyma spadek swiatowych cen zywnosci?

grupy surowcow takie jak surowce energetyczne, metale szlachetne, metale przemystowe oraz surowce rolne. Emitent utrzymujac
state wagi w indeksie, w sytuacji wzrostu ceny jednego z surowcow, proporcjonalnie dokupuje kontrakty na pozostate surowce.
Przyktadem indeksu surowcowego jest m.in. S&P GSCI. W efekcie wzrost cen ropy naftowej oddziatuje w kierunku wzrostu cen
pozostatych surowcow. Cho¢ w ostatnich latach rynki surowcowe sg coraz silniej regulowane, przeptywy kapitatu spekulacyjnego
pozostajg istotnym czynnikiem sprzyjajacym wspdtzmiennosci cen surowcdw, w tym cen ropy naftowej i surowcow rolnych.

Z uwagi na stabilng zalezno$¢ pomiedzy
cenami ropy naftowej a cenami zywnosci
- 120 moina oczekiwaé, ze obserwowany w
. 100 ostatnich miesigcach wzrost cen ropy
naftowej znajdzie odzwierciedlenie w
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N okresie od stycznia do maja br. zwiekszyt sie

100 ' ' ) ) 20, 3,2%. Kluczowy dla perspektyw swiatowych
2014 2015 2016 2017 2018 2019 cen zywnosci bedzie dalszy rozwdj sytuacji na
—— Indeks cen zywnosci FAO (2002-2004=100, pkt.) === Cena ropy Brent (USD/barytke) $wiatowym rynku ropy naftowej. W naszym
Zrédto: Datastream, Credit Agricole scenariuszu baZOWym za k{adamy' ze
porozumienie pomiedzy OPEC i czescig

producentéw ropy naftowej niezrzeszonych w tej organizacji zostanie w czerwcu przedtuzone do konca 2019 r. Zaktadamy, ze
spadek produkcji w Iranie i w Wenezueli zostanie skompensowany poprzez zwiekszenie limitdw wydobycia dla pozostatych stron
porozumienia. W kierunku spadku cen ropy naftowej bedzie natomiast oddziatywac jej wyzsza podaz ze strony USA, szczegdlnie w
warunkach gdy obecny poziom jej cen zapewnia optacalnos¢ produkcji ropy z tupkdow. W efekcie prognozujemy, ze cena ropy
Brent w najblizszych kwartatach bedzie ksztattowata sie w trendzie wzrostowym osiggajgc poziom 75 USD/barytke na koniec 2018
r. i 78 USD/barytke na koniec 2019 r. Prognozowany przez nas wzrost cen ropy naftowej bedzie naszym zdaniem oddziatywat w
kierunku zwiekszenia Swiatowych cen zywnosci. W efekcie oczekujemy, ze indeks cen zywnosci FAO na koniec 2018 r. wyniesie ok.
182 pkt., podczas gdy na koniec 2019 r. wzrosnie do 186 pkt. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest dalsze
ksztattowanie sie cen ropy naftowe;.

Cho¢ ceny zywnosci w Polsce s3 Scisle powigzane z cenami $wiatowymi mozna oczekiwa¢, ze dynamika krajowych cen zywnosci
pozostanie w najblizszych kwartatach w trendzie spadkowym. Wynika¢ to bedzie z oddziatywania efektéw wysokiej bazy sprzed
roku, w szczegdlnosci tych wywotanych przez czynniki lokalne (m.in. wysokie ubiegtoroczne ceny owocédw z uwagi na wiosenne
przymrozki, a takze gwattowny wzrost ceny jaj bedacy skutkiem skazenia jaj fipronilem w krajach Europy Zachodniej). Tym samym
podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w IV kw. br. w Polsce odnotowana zostanie nieznaczna deflacja cen zywnosci
(-0,1% r/r). W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze dynamika cen zywnos$ci bedzie ksztattowata sie w trendzie wzrostowym
osiggajac poziom 2,0% r/r w IV kw. 2019 r. (por. str. 1)
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

»
4,6 4,5

PKB (%, r/r) 52 4,9 42 3,8 3,2 3,5 3,2 3,0 3,2
Konsumpcja (%, r/r) 48 45 3,9 43 43 3,5 3,6 3,4 48 44 3,7
Inwestycje (%, r/r) 8,1 8,9 8,7 6,7 5,7 4,7 3,6 3,2 3,4 7,9 4,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 4,5 4,3 4,7 6,0 5,5 53 4,9 8,2 3,7 5,4
Import (ceny state, %, r/r) 3,5 6,1 4,2 53 6,2 58 5,4 5,1 8,7 4,8 5,6
S 5 Spoiycie prywatne (pp.) 3,0 2,7 23 2.2 2,7 2,1 2,1 1,7 2,7 25 2,1
;: g % Inwestycje (pp.) 0,9 1,4 1,5 1,6 0,7 0,8 0,6 0,8 0,6 1,4 0,7
2 Eksport netto (pp.) -1,2 -0,6 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,5 0,1
Saldo obrotéw biezgcych*** -0,1 0,1 -0,1 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 0,3 -0,6 -0,9
Stopa bezrobocia (%)** 6,6 5,8 5,9 6,0 6,4 5,8 5,9 6,0 6,6 6,0 6,0
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 1,4 1,2 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 1,9 0,9 0,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,4 7,0 71 7,6 7,0 6,7 6,6 53 6,9 7,0
Inflacja CPI (%)* 1,5 1,8 1,9 1,1 1,3 1,3 1,2 1,5 2,0 1,6 1,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,78 1,72 1,70 1,78
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,21 4,30 4,27 4,24 4,23 4,20 4,18 4,15 4,18 4,24 4,15
USDPLN** 3,42 3,64 3,50 3,37 3,36 3,31 3,27 3,19 3,48 3,37 3,19

* wartosc¢ 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*

2,5 2,4 21 [N i 1,22 1,26 1,26 1,27 1,28 1,30

Strefa euro

1,7 1,3 1,6 ‘ 125 128 132 132 132 131 130
1,8 1,5 1,4 ‘ 0,87 0,87 0,87 0,87 0,86 0,86 0,85
6,8 6,6 6,4 ‘ 6,40 6,35 6,30 6,25 6,20 6,18 6,15
3,8 3,1 2,5 ‘ 7,85 7,85 7,85 7,82 7,80 7,80 7,80
_ 7,1 6,7 7,4 ‘ 67,00 66,50 66,00 65,60 65,20 64,80 64,50
51 5,2 5,3 ‘ 13850 13750 13600 13450 13400 13350 13300
m 5,9 4,7 4,5 ‘ 3,97 3,95 3,92 3,90 3,88 3,86 3,84
6,6 6,5 6,5 ‘ 52,50 52,00 51,50 50,50 50,00 49,50 49,00
36 3,0 2s OV 1 132 13t 13 129 127 12
31 2,9 2,8 ‘ 1100 1190 1080 1070 1060 1050 1040
2,5 2,0 2,0 ‘ 29,80 29,70 29,50 29,40 29,30 29,20 29,10
3,9 3,9 3,8 ‘ 31,70 31,60 31,50 31,40 31,30 31,20 31,10
m 6,5 6,4 6,2 ‘ 22800 22800 22600 22400 22200 22100 22000
1,0 2,5 2,9 ‘ 3,65 3,80 3,75 3,70 3,60 3,55 3,50
2,0 1,9 2,1 ‘ 20,50 19,50 19,00 18,75 18,75 18,50 18,50
_ 1,5 1,8 14 ‘ 61,50 59,50 58,00 58,00 58,50 59,00 59,00
7,4 4,0 4,0 ‘ 4,45 4,30 4,23 4,20 4,19 4,19 4,19
"l‘ warto$¢ na koniec okresu

Zrodto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank

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