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Szczyt koniunktury juz za nami

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, inwestycji, a takze spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w strefie
euro, oddziatujgcego w kierunku spadku dynamiki polskiego eksportu. Uwazamy, ze rosngce inwestycje
przyczynia sie do utrzymywania szybkiego wzrostu importu, a w efekcie zmniejszenia wktadu eksportu netto
do wzrostu. Tym samym prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Polsce wyniesie 4,8% r/r w 2018 r. wobec
4,6% w 2017 r., a w 2019 r. spadnie do 3,5%. 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. W 2019 r. oczekujemy jednak jej spadku
do 6,6%, do czego w przyczyni sie spodziewane wejscie w Zycie ustawy o Pracowniczych Programach
Kapitatowych, ktére poprzez wzrost kosztdw po stronie pracodawcoéw ograniczy przestrzerh do podwyzek
ptac. Rosngce trudnosci przedsiebiorstw ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg ograniczac
spadek stopy bezrobocia, ktéra obnizy sie 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 do 1,6% r/r wobec 2,0% w 2017 r., a w 2019 r. obnizy sie do
1,5%. Na spadek inflacji w 2018 r. ztoz3 sie nizsze dynamiki cen zywnosci i nosnikdw energii (bez paliw) oraz
wzrost inflacji bazowej (por. MAKROmapa z 10.09.2018).

Uwazamy, ze w warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji ksztattujacej sie wyraznie ponizej
celu inflacyjnego RPP nie zmieni stop procentowych do marca 2020 r. Nasz scenariusz jest spdjny z
oczekiwanym przez nas w S$rednim terminie ksztattem polityki monetarnej w strefie euro (pierwsza
podwyzka stopy depozytowej EBC we wrzesniu 2019 r.).

Oczekujemy spadku kursu EURPLN do 4,29 na koniec 2018 r. Czynnikiem negatywnym dla polskiej waluty
beda prognozowane przez nas kolejne podwyzki stép procentowych w USA oraz podwyzszona awersja do
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Susza w Europie podbita swiatowe ceny zboz

Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 23.08.2018 Swiatowa produkcja zb6z w sezonie
18/19 zmniejszy sie do 2062,7 min t wobec 2092,1 mIn t w sezonie 17/18 (-1,4%). Jej obnizenie wynikaé
bedzie z mniejszych zbiorow pszenicy (-5,5%) i jeczmienia (-3,8%), podczas gdy przeciwny efekt bedg miaty
wyzsze zbiory kukurydzy (+1,9%). Nizsza produkcja pszenicy oraz jeczmienia bedzie wynika¢ gtéwnie z ich
mniejszych zbiorow w Rosji i w UE ze wzgledu na susze. Wyzsza produkcja kukurydzy bedzie natomiast
efektem jej wiekszych zbioréw m.in. w Brazylii oraz Argentynie.

Zgodnie z prognoza IGC $wiatowa konsumpcja zb6z w sezonie 18/19 zwiekszy sie do 2129,1 min t wobec
2107,3 min t (+1,0%). Bedzie to zwigzane gtéwnie z wyzszym spozyciem kukurydzy (+2,6%), wynikajagcym z
silnego wzrostu jej konsumpcji w Chinach (+7,6% w sezonie 18/19 wobec +7,8% w sezonie 17/18). Spadek
spozycia zostanie natomiast odnotowany w przypadku pszenicy (-0,2%) oraz jeczmienia (-2,5%).

Kontynuacja wzrostu spozycia zb6z przy jednoczesnym spadku ich produkcji dorpowadzi do obnizenia
Swiatowych zapasow zbdz, ktdre na koniec sezonu 18/19 wyniosg 538,1 min t wobec 604,4 min t w sezonie
17/18, co bedzie ich najnizszym poziomem od sezonu 14/15. W efekcie wspodtczynnik zapasy/spozycie
spadnie do 25,3% wobec 28,7%. Bedzie to jednoczesnie jego najnizsza wartos¢ 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 23,2% w sezonie 18/19
wobec 27,6% w sezonie 17/18 i uksztattuje sie tylko nieznacznie powyzej poziomu z sezonu 12/13 (23,1%).

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddw rolnych i ogrodniczych GUS z 30.07.2018 ze
wzgledu na susze tegoroczne zbiory zbdz podstawowych z mieszankami zbozowymi obnizg sie o ok. 14% r/r
do 24 min t (por. AGROpuls z 30.07.2018). Tym samym bedzie to ich najsilniejszy spadek od 2006 r. Kolejny
szacunek GUS dotyczacy wielkosci krajowych zbioréw zbdz poznamy 28 wrzesnia.

W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze swiatowe ceny zbdz bedg ksztattowaty sie w trendzie wzrostowym,
wspierane przez ich nizsze zapasy, a takze wzrost cen ropy naftowej (por. AGROmapa z 19.06.2018). Mimo
spadku, Swiatowe zapasy zbdz pozostang jednak relatywnie wysokie. Tym samym uwazamy, ze ceny zbdz w
kolejnych kwartatach beda ksztattowaty sie wyraznie ponizej poziomdw z ostatniego maksimum lokalnego z
2012 r. Wsparcie dla takiej oceny stanowi korekta obserwowana od poczatku sierpnia na gtéwnych gietdach.
Gtéwnym ryzykiem dla naszego scenariusza sg kolejne szacunki sytuacji popytowo-podazowej na rynku
zbbz, w szczegdlnosci przysztoroczne prognozy na sezon 19/20. Uwzgledniajac tendencje na Swiatowym
rynku zbdz oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosa
odpowiednio ok. 76 zt/dt i 68 zt/dt na koniec 2018 r. oraz ok. 74 zt/dt i 62 zt/dt na koniec 2019 r.
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Najsilniejszy spadek swiatowej produkcji rzepaku od 12 lat

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 10 sierpnia br. Swiatowa produkcja nasion i
owocdw najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 18/19 zwiekszy sie do 603,1 min t wobec 573,4 mIn t w
sezonie 17/18 (+5,2%). Jej zwiekszenie wynika¢ bedzie przede wszystkim z wyraznie wyzszej produkcji soi
(+9,0%). Bedzie to zwigzane w znacznym stopniu z wyzszymi zbiorami soi w Argentynie (+54,1%), ktdére
powrdca do poziomow sprzed ubiegtorocznej suszy, jaka dotkneta ten kraj.

Zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocow roslin oleistych w sezonie 18/19 zwiekszy sie do
594,8 min t wobec 572,7 min t w sezonie 17/18 (+3,9%), w znacznym stopniu z uwagi na wyzszy popyt w
Chinach. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, zapasy koricowe nasion roslin oleistych w
sezonie 18/19 zwieksza sie 0 7,4% r/r i wyniosg 120,9 mln t, a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie wzrosnie do
rekordowego poziomu 20,2% wobec 19,5% poprzednim sezonie.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 18/19 zmniejszy sie do 72,1 min t wobec 74,7 min t
w sezonie 17/18 (-3,4%). Bedzie to zwigzane z jego nizszymi zbiorami w UE (-13,3%) ze wzgledu na susze.
Jednoczesnie bedzie to najsilniejszy roczny spadek swiatowej produkcji rzepaku od sezonu 06/07. Zwiekszy
sie natomiast zuzycie rzepaku, ktére w sezonie 18/19 wyniesie 73,2 min t wobec 72,9 mIn t w sezonie 17/18
(+0,4%). W efekcie zapasy koricowe na rynku rzepaku w sezonie 18/19 zmniejsza sie do 6,4 min t wobec 7,5
min t w sezonie 17/18 (-14,2%), a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zmniejszy sie do 8,8% wobec 10,2%.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddéw rolnych i ogrodniczych GUS z 30.07.2018
tegoroczne zbiory rzepaku i rzepiku w Polsce bedg o ok. 16% mniejsze niz w 2017 r. i wyniosg ok. 2,2 min t
(por. AGROpuls z 30.07.2018). Bedzie to efektem strat zwigzanych z suszg, jak réwniez mniejszej powierzchni
zasiewow. Kolejny szacunek GUS dotyczacy wielkosci krajowych zbiorow rzepaku poznamy 28 wrzesnia.

W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze swiatowe ceny roslin oleistych, w szczegdlnosci soi, beda
ksztattowal sie w trendzie spadkowym. Obnizeniu cen beda sprzyja¢ ich znaczace sSwiatowe zapasy.
Przeciwny efekt bedzie miata prognozowana przez nas stabilizacja cen ropy naftowej i zwigzany z nig
zwiekszony popyt na biopaliwa. Wojna handlowa na linii USA-Chiny bedzie miata naszym zdaniem
ograniczony wptyw na rynek roslin oleistych (patrz ponizej). W gére na tle pozostatych rosline oleistych
najprawdopodobniej beda odchylaty sie ceny rzepaku, w przypadku ktorego oczekiwany jest silny spadek
zapasow. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg publikacje kolejnych szacunkéw 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 1700 zt/t., a na koniec 2019 r. spadnie do 1650 zt/t.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Kontynuacja silnego wzrostu eksportu wotowiny

Od Il kw. 2017 r. unijny rynek wieprzowiny pozostaje w spadkowej fazie cyklu. Wynika to z silnej odbudowy
pogtowia trzody chlewnej wsrdd kluczowych producentéw wieprzowiny w UE, przy jednoczesnym ostabieniu
Swiatowego popytu na wieprzowine, w szczegoélnosci w Chinach. W efekcie oczekujemy, ze ceny wieprzowiny
w UE w kolejnych kwartatach pozostang w trendzie spadkowym. Uwzgledniajac dane nt. zmian pogtowia
swin w UE oceniamy, ze spadkowa faza cyklu potrwa do | kw. 2020 r. Czynnikami ryzyka dla takiego
scenariusza sg ksztattowanie sie popytu na wieprzowine w Azji Potudniowo-Wschodniej, w szczegdlnosci w
Chinach, a takze dalsze rozprzestrzenianie sie ASF, w tym jego pierwsze przypadki w Chinach. Ewentualny
spadek produkcji wieprzowiny w Chinach zwigzany z ASF bytby pozytywny dla cen wieprzowiny. Wptyw
wojny handlowej na linii USA-Chiny na unijny rynek wieprzowiny oceniamy jako niewielki.

W okresie styczen - maj br. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw)
zwiekszyta sie 0 0,2% r/r wobec wzrostu o 24,6% w analogicznym okresie 2017 r., na co ztozyty sie wyzszy
wolumen sprzedazy oraz spadek cen. Cena skupu zywca wieprzowego wyniosta w 4,68zt/kg (-11,4% r/r).
Cena pasz dla swirh wyniosta w lipcu 1,53 zt/kg (+6,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta
3,07 wobec 3,69 przed rokiem, wskazujac na wyrazne pogorszenie optacalnosci produkcji wieprzowiny. Po
uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w
Polsce na koniec 2018 r. wyniesie ok. 4,10 zt/kg oraz 3,90 zt/kg na koniec 2019 r.

Wysokie ceny mleka ograniczajag podaz wotowiny z branzy mleczarskiej. Przeciwny wptyw ma susza, ktdra
zmniejszyta dostepnos¢ pasz, co zmusza czes¢ producentdw do redukcji pogtowia bydta. Jednoczesnie mamy
do czynienia z utrzymujacym sie silnym popytem na polskg wotowine wsrdd jej gtdwnych importerdw.
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 perspektywy swiatowego
popytu na wotowine.

W okresie styczen - maj br. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetworow) zwiekszyta
sie 0 17,6% r/r wobec wzrostu o 12,4% w analogicznym okresie 2017 r. Obserwowany jest jednoczesnie
wzrost udziatu krajow pozaunijnych w strukturze polskiego eksportu wotowiny. Cena skupu zywca wotowego
wyniosta w lipcu 6,42 zt/kg (+3,7% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla bydta wyniosta 1,57 zt/kg (+8,8%
r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w lipcu na poziomie 4,10 wobec 4,30 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. 6,60 zt/kg oraz 6,45 zt/kg na koniec 2019 r.
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Ceny drobiu pozostang w trendzie wzrostowym

# W ostatnich kwartatach mozna zaobserwowac rosnace zatory na poszczegdlnych odcinkach taricucha dostaw Polski eksport drobiu
polskiego sektora drobiarskiego, co wynika z wysokiego stopnia wykorzystania jego mocy wytwdrczych. W rosnie szybciej od
efekcie produkcja drobiu w Polsce rosnie wyraznie wolniej niz polski eksport, co oddziatuje w kierunku produkcji
wzrostu jego ceny. Potwierdzajg to wyisze ceny uzyskiwane przez polskich eksporteréw. W lipcu Srednie
ceny brojleréw w Polsce wyrazone w euro byty bowiem o 26% nizsze od $redniej unijnej wobec 29% w lipcu
ub. r. W efekcie prognozujemy, ze cena drobiu w Polsce w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowaé sie w
tagodnym trendzie wzrostowym. Gtownym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest ewentualne
wystgpienie przypadkow ptasiej grypy w UE.

# W okresie styczen - maj 2018 r. warto$é polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego)
zwiekszyta sie 0 26,1% r/r wobec wzrostu o 2,3% w analogicznym okresie 2017 r. Gtéwnym Zrédtem wzrostu
wartosci polskiego eksportu byta wieksza sprzedaz do Niemiec, Wielkiej Brytanii i Holandii. Cena skupu
kurczat wyniosta w lipcu 3,66 zt/kg (+6,7% r/r), a cena indykow wyniosta 4,64 zt/kg (-12,4% r/r). W tym
samym czasie cena pasz dla brojleréw uksztattowata sie na poziomie 1,44 zt/kg (+2,7% r/r), a pasz dla
indykdéw 1,48 zt/kg (+0,3% r/r). W rezultacie w lipcu relacja cen zywiec/pasza wyniosta na rynku kurczat 2,55
wobec 2,45 przed rokiem, a na rynku indykéw 3,15 wobec 3,12 przed rokiem, wskazujgc na nieznaczny
wzrost optacalnosci produkcji zarowno kurczat, jak i indykéw w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw
krajowych oraz wzorca sezonowosci prognozujemy, ze ceny skupu kurczat broilerow i indykéw na koniec
2018 r. uksztattujg sie odpowiednio na poziomie ok. 3,35 zt/kg oraz 4,65 zt/kg, a na koniec 2019 r. wyniosg
odpowiednio 3,40 zt/kg oraz 4,90 zt/kg.

Wzrost cen drobiu
bedzie kontynuowany

# Unijny rynek jaj powrdcit do réwnowagi po negatywnym szoku podazowym, do jakiego doszto w sierpniu ub. Rynek jaj odzyskat
r. po wykryciu licznych przypadkow skazenia jaj fipronilem w krajach Europy Zachodniej. W efekcie hurtowe réwnowage, cho¢
ceny jaj spadty juz do poziomu sprzed sierpnia ub r. W kolejnych miesigcach spadek cen znajdzie ceny detaliczne nadal
odzwierciedlenie réwniez w cenach detalicznych, ktére nadal pozostajg wyraznie wyzsze w ujeciu rocznym. wysokie

# W okresie styczen - maj 2018 r. wartos$¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie o 35,1% r/r wobec spadku o Ceny jaj pozostang
5,6% w analogicznym okresie 2017 r. Cena skupu jaj klasy M w lipcu br. wyniosta 33,20 zt/100 sztuk niskie pod presja
(-5,9% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,21 zt/kg (+8,1% r/r). W konsekwencji w wysokiej podazy
lipcu relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 22,49 wobec 25,82 przed rokiem. Uwazamy, ze
w kolejnych miesigcach wzrost cen jaj przejsciowo ograniczany bedzie przez ich podwyzszong podaz
zwigzang z wysoka optacalnoscig ich produkcji w poprzednich miesigcach. W efekcie, uwzgledniajac biezaca
sytuacje na rynku jaj oraz krajowy wzorzec sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec

- 2018 r. wyniesie ok. 28 zt/100 sztuk oraz ok. 32 zt/100 sztuk na koniec 2019 r. N

Prognoza cen skupu brojleréw i indykéw Optacalnos¢ produkcji drobiu Polski eksport drobiu w min EUR -
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Na swiatowy rynek mleka powrdcity spadki cen

Zrealizowata sie nasza prognoza z poprzedniej AGROmapy, zgodnie z ktérg po przejsciowym wzroscie
obserwowanym w | pot. br., ceny produktéw mlecznych powrdca do trendu spadkowego (por. AGROmapa z
19.06.2018). Zgodnie z danymi FAO swiatowe ceny produktow mlecznych w okresie od czerwca do wrzesnia
br. zmniejszyty sie o 8,0%. Spadek odnotowat réwniez indeks cen GDT, ktéry we wspomnianym wyzej okresie
obnizyt sie 0 12,9%, ksztattujac sie na najnizszym poziomie od pazdziernika 2016 r.

W kierunku obnizenia cen produktéw mlecznych oddziatujg oczekiwania na wyrazny wzrost dostaw mleka w
Nowej Zelandii w sezonie 2018/2019 ze wzgledu na utrzymujace sie w tym kraju korzystne warunki
agrometeorologiczne przy jednoczesnym umiarkowanym wzroscie skupu mleka wsréd wiekszosci
pozostatych gtdéwnych swiatowych eksporterow produktéw mlecznych (w EU, USA oraz Argentynie).

Negatywne dla cen produktéw mlecznych jest rdwniez wyrazne spowolnienie Swiatowego popytu na
produkty mleczne. W | pot. br. wolumen chiriskiego importu produktéw mlecznych zwiekszyt sie o 3,8% r/r
wobec wzrostu o 13,9% r/r w | pot. 2017 r. Ze spowolnieniem popytu na produkty mleczne mamy do
czynienia rowniez wsrod pozostatych gtéwnych importeréw: w Rosji, Meksyku, Algierii i na Filipinach.

Obserwowany w ostatnich miesigcach spadek cen produktow mlecznych zostanie najprawdopodobniej
istotnie spowolniony przez susze jaka wystgpita na potnocy Europy. Z uwagi na opdznienie w raportowaniu,
ostatnie dane Eurostatu nt. wielkosci skupu mleka w UE obejmuja dopiero czerwiec. Niemniej wskazuja one
na wyrazne obnizenie dynamiki dostaw (1,5% r/r wobec 2,1% w maju). Oceniamy, ze istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze dane za okres lipiec-sierpien wskazg na dalszy spadek dynamiki dostaw mleka.

Nadal utrzymuje sie wyrazna nieréwnowaga na rynku ttuszczu mlecznego i biatka, odzwierciedlana przez
wysoka relacje pomiedzy cenami masta a cenami odttuszczonego mleka w proszku (OMP). Jedna z gtdwnych
przyczyn tej sytuacji sy znaczace zapasy interwencyjnego OMP zgromadzone przez Komisje Europejska (KE),
ktére hamuja wzrost jego ceny. KE zaczeta stopniowo redukowad te zapasy, co w potaczeniu z relatywnie
silnym popytem na OMP bedzie sprzyja¢ wzrostowi jego ceny, wspierajgc jednoczesnie spadek cen masta.

Uwzgledniajac perspektywy sytuacji na swiatowym rynku mleka podtrzymujemy nasza ocene, zgodnie z
ktérg swiatowy rynek mleka w Il kw. ub. r. wszedt w spadkowa faze cyklu. Oceniamy, ze potrwa ona
najprawdopodobniej do IV kw. 2019 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg warunki
agrometeorologiczne ws$réd najwiekszych Swiatowych eksporterow produktéw mlecznych oraz dalsze
ksztattowanie sie zapaséw interwencyjnych OMP zgromadzonych przez KE. W efekcie, uwzgledniajgc nasz
scenariusz dla $wiatowego rynku mleka oraz krajowy wzorzec sezonowosci prognozujemy, ze na koniec 2018
r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 140 zt/hl, a na koniec 2019 r. spadnie do ok. 135 zt/hl.

a I
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Wiecej owocow, mniej warzyw

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 30.07.2018, tegoroczne zbiory owocdw wyniosg ok. 4,8 mintibedg  Tegoroczne zbiory

o ok. 52% wyzsze niz w 2017 r. Najsilniejszy wzrost zbioréw zostanie odnotowany w przypadku owocéw z  owocow beda
drzew, ktére wyniosg ok. 4,2 min t (+58% r/r), podczas gdy zbiory owocow jagodowych uksztattujg sie na rekordowe
poziomie ok. 0,6 min t (+21% r/r). Tym samym tegoroczne zbiory owocéw beda najwyzsze w historii (por.
AGROpuls z 30.07.2018). Silnemu wzrostowi zbioréw owocow w ujeciu rocznym sprzyjajg efekty niskiej bazy
sprzed roku zwigzane z przymrozkami, jak réwniez wyjgtkowo korzystne tegoroczne warunki
agrometeorologiczne dla wegetacji owocéw (tagodna zima, duze nastonecznienie oraz wysokie temperatury).
W przypadku owocéw z drzew, zbiory jabtek oceniane sg na poziomie ok. 3,7 min t (+52% r/r), wisni na ok.
200 tys. t (+179% r/r), Sliwek na ok. 119 tys. t (+104%), gruszek na ok. 85 tys. t (+54% r/r) oraz czere$ni na ok.
60 tys. ton (+205% r/r). W przypadku owocdw jagodowych zbiory porzeczek ogétem szacowane sg na ok. 200
tys. t (+55% r/r), truskawek na ok. 195 tys. t (+10% r/r), malin na ok. 130 tys. t (+24% r/r) oraz agrestu na ok.
10 tys. t (+26% r/r). Kolejny szacunek GUS dotyczacy tegorocznych zbioréw owocéw poznamy 28 wrze$nia.

#* Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 30.07.2018, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. 4,2 Nizsze zbiory warzyw

min t i bedg o ok. 8% mniejsze niz w 2017 r. Spadek zbiorow warzyw gruntowych bedzie efektem ze wzgledu na susze
niekorzystnych warunkéw agrometeorologicznych dla ich wegetacji (niewystarczajgce opady w okresie
wegetacji). W konsekwencji tegoroczne zbiory kapusty oceniane sg na niespetna 1 min t (-1% r/r), kalafiorow
na ok. 225 tys. t (-6% r/r), cebuli na ok. 585 tys. t (-12% r/r), marchwi na ok. 745 tys. t (-10% r/r), burakéw
¢wiktowych na ok. 300 tys. t (-11% r/r), ogérkdéw na ok. 245 tys. t (-2% r/r), a pomidoréw na ok. 250 tys. t.
(-8% r/r). Zgodnie z prognoza IERIGZ (Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnoéciowej) tegoroczne
zbiory warzyw spod oston uksztattujg sie na poziomie 1,2 min t, czyli poziomie o 4,3% wyzszym niz w 2017 r.
Produkcja pomidoréw spod oston wyniesie ok. 671 tys. t (+4%), a ogorkéw spod oston ok. 311 tys. t (+6%).
Kolejny szacunek GUS dotyczacy tegorocznych zbiorow warzyw poznamy 28 wrzesnia.

« Uwzgledniajac tegoroczne rekordowe zbiory owocdw i ich ubiegtoroczny nieurodzaj wywotany przymrozkami Deflacja cen owocoéw
w kolejnych miesigcach oczekujemy silnej deflacji cen w tej kategorii. Uwazamy, ze utrzyma sie ona do Il kw.
2019 r. Przy zatozeniu przecietnych na tle historycznym zbioréw owocéw w kolejnym sezonie, w Il pot. 2019
r. prognozujemy ich wyrazny wzrost w ujeciu rocznym, wspierany przez efekty niskiej bazy sprzed roku.

# Mimo szacunkdw wskazujgcych na negatywny wptyw suszy na zbiory warzyw uwazamy, ze roczne tempo Susza nie podbije
wzrostu ich cen w najblizszych miesigcach bedzie sie lekko obniza¢. W kierunku jego nieznacznego spadku zZnaczaco cen warzvw
oddziatywac beda efekty wysokiej bazy sprzed roku. Ceny warzyw w ostatnim sezonie byty bowiem wysokie
ze wzgledu na ich niskg podaz bedaca skutkiem niekorzystnych warunkéw pogodowych podczas zbiorow.

Zbiory owocow w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw Roczna dynamika cen owocéw w Polsce (% r/r)
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Wojna handlowa na linii USA-Chiny odmieni Swiatowy handel sojg

W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego nasilenia dziatan protekcjonistycznych w $swiatowym handlu. Z punktu widzenia
sytuacji na rynkach rolnych na szczegdlng uwage zastuguje wojna handlowa na linii USA-Chiny, z uwagi na znaczenie tych krajow w
Swiatowym handlu produktami rolno-spozywczymi. Chiny sg trzecim najwiekszym $wiatowym importerem produktéow rolno-
spozywczych (po UE i USA), podczas gdy USA sg ich drugim
najwiekszym eksporterem (po UE). Zgodnie z danymi UN
Comtrade w strukturze towarowej chifiskiego importu
produktow rolno-spozywczych z USA najwiekszy udziat maja
rosliny oleiste, ktére w 2017 r. odpowiadaty za 68,5% jego

Struktura chi nskiego importu produktéw rolno-  spo zywczych z
12,3% USA w 2017 r.

2,6% \
2,8%

m Rosliny oleiste

6.6% = Zhoza wartoéci, z czego 95,2% stanowita soja. Co wiecej, chifski
! m Ryby i owoce morza import soi z USA w 2017 r. odpowiadat za 21,3% jej
] Swiatowego importu. Z uwagi na znaczenie soi dla rynku roslin
7.2% = Migso oleistych, jest on wskazywany jako potencjalnie jeden z
Owoce najbardziej wrazliwych rynkéw rolnych na skutki wojny

handlowej pomiedzy tymi krajami. Tym samym przedmiotem
ponizszej analizy jest ocena wptywu wojny handlowej
Zrédio: UN Comtrade, Credit Agricole pomiec}jzy USA a Chinami na swiatowy rynek roslin oleistych, ze
szczegblnym uwzglednieniem rynku soi.

m Pozostate

23 marca br. USA wprowadzity podwyzszone cta na import stali i aluminium, argumentujac to koniecznoscig odbudowy
amerykanskiego przemystu. Jednoczesnie w swoich licznych wypowiedziach prezydent USA D. Trump zaznaczat, ze gtéwnym
adresatem zaostrzenia amerykanskiej polityki handlowej sg Chiny, ktére w ocenie amerykanskiej administracji stosujg nieuczciwe
praktyki handlowe, m.in. poprzez kradziez wtasnosci intelektualnej. 2 kwietnia Chiny odpowiedziaty wprowadzeniem cet na
amerykanski import o wartosci 3 mld USD. Wkrotce, 29 maja D. Trump zagrozit objeciem podwyzszonymi ctami importu z Chin o
wartosci 50 mld USD, co spotkato sie z symetryczng odpowiedzig Chin. Negocjacje prowadzone pomiedzy tymi krajami nie
doprowadzity do osiggniecia porozumienia. W efekcie USA 6 lipca br. uruchomity pierwsza transze cet na import o wartosci 34 mld
USD, podczas gdy druga transza na pozostate 16 mld weszta w zycie 8 sierpnia. W odpowiedzi, Chiny wprowadzity zapowiadane
wczesniej cta na import z USA o tacznej wartosci 50 mld USD w podziale na dwie transze — pierwsza o wartosci 34 mld USD (zostata
uruchomiona 6 lipca), natomiast druga o wartosci 16 mld USD (weszta w zycie 23 sierpnia). Cta objety liczne produkty rolno-
spozywcze, wsrdd ktérych znalazta sie m.in. soja.

Swiatowy rynek soi charakteryzuje sie wysoka koncentracja. Zgodnie z danymi UN Comtrade 5 najwiekszych importeréw soi
odpowiada za 86,9% jej $wiatowego importu, podczas gdy 5 najwiekszych eksporteréw za 93,2% Swiatowego eksportu. W
strukturze geograficznej chinskiego importu soi najwieksze znaczenie majg Brazylia, USA i Argentyna, ktorych udziat w jego
wartosci wynosi odpowiednio 52,8%, 35,2%, oraz 6,8%.

Struktura $wiatowego importu soi w 2017 r. Struktura $wiatowego eksportu soi w 2017 r.
12,5% 3,3% 6,8%

2,2% ® Chiny 3,7% m Brazylia
2,7% = UE 4,7% = USA
3,0% u Meksyk H Argentyna
u Japonia u Paragwaj
Indonezja m Kanada
Pozostate

m Pozostate

Zrédio: UN Comtrade, Credit Agricole Zrédio: UN Comtrade, Credit Agricole

Produkcja soi w Chinach pokrywa zaledwie 10% wewnetrznego zapotrzebowania. Tym samym w warunkach silnego pogorszenia
konkurencyjnosci cenowej amerykanskiej soi ze wzgledu na cta Chiny beda najprawdopodobniej dazyty do przynajmniej
czesSciowej reorientacji geograficznej swojego importu zwiekszajac zakupy soi z Brazylii i Argentyny kosztem USA. Bedzie to
oddziatywato w kierunku wzrostu cen brazylijskiej i argentynskiej soi oraz spadku cen amerykanskiej. W warunkach rosngcych cen
soi z Brazylii i Argentyny w wyniku reorientacji chinskiego importu, UE bedaca drugim najwiekszym swiatowym importerem soi
najprawdopodobniej zwiekszy import tanszej soi amerykanskiej. Jest to spdjne z deklaracjami po spotkaniu Juncker-Trump z 25
lipca br. po ktéorym UE zapowiedziata zwiekszenie importu soi z USA. Znajduje to juz odzwierciedlenie w danych Komisji
Europejskiej, zgodnie z ktdrymi eksport soi z USA w lipcu br. stanowit 36,5% catkowitego unijnego importu soi wobec 8,7% w lipcu
ubiegtego roku.
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Wojna handlowa na linii USA-Chiny odmieni Swiatowy handel sojg

Struktura chi nAskiego importu soi w 2017 r. Struktura ameryka nskiego eksportu soi w 2017 r.
5,3%
6,8%

® Chiny
m Brazylia = Meksyk
mUSA 4,3% mUE
m Argentyna 4,5% = Japonia
0, 2,8% .
35,2% ® Pozostate 7.7% Indonezja

m Pozostate

7,4%
Zrédto: UN Comtrade, Credit Agricole Zrédto: UN Comtrade, Credit Agricole

Tym samym w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach dojdzie do czesciowej reorientacji
geograficznej swiatowego handlu soja. Chiny zwiekszg udziat Brazylii i Argentyny w swoim imporcie soi kosztem USA. Z kolei w
strukturze unijnego importu soi wzrosnie znaczenie USA przy jednoczesnym spadku udziatu Brazylii i Argentyny. Warto
jednoczesnie zauwazy¢, ze UE nie bedzie w stanie przejac catego eksportu amerykanskiej soi, ktory do tej pory trafiat do Chin. Tym
samym uwazamy, ze gtdwny efekt cenowy podwyzszonych chifskich cet na amerykanska soje znajdzie odzwierciedlenie w
trwatym wzroscie spreadu pomiedzy cenami soi brazylijskiej i argentynskiej a ceng soi amerykanskiej. Zwiekszy sie réwniez spread
pomiedzy cenami soi GMO i non-GMO, gdyz gtéwnym eksporterem soi non-GMO jest Brazylia. Biorgc pod uwage ograniczony
udziat importu soi non-GMO w strukturze unijnego importu soi, sumarycznie wojna handlowa na linii USA-Chiny moze by¢ w
srednim okresie korzystna dla unijnego sektora paszowego, ktory reorientujgc swoje zakupy na rynek amerykanski uzyska dostep
do relatywnie tanszego surowca.

Ceny soi na gtéwnych rynkach (USD/tona)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
440
420 P /_
400 W
N/
380
360
340
320
300
sty 18 lut 18 mar 18 kwi 18 maj 18 cze 18 lip 18 sie 18 wrz 18
Brazylia (Parangua) USA (US Gulf) — Argentyna (Rosario)

. Trump zapowiada wprowadzenie cet na stal i aluminium

. Zapowiedz cet odwetowych o wartosci 3 mld USD ze strony Chin

Wprowadzenie cet na stal i aluminium przez USA

Whprowadzenie zapowiedzianych wczesniej przez Chiny cet

. Chiny publikuja liste kolejnych mozliwych cet odwetowych (m. in. na soje)

Poczatek negocjacji na linii Chiny-USA

. Zapowiedz cet o wartosci 50 mld USD ze strony USA

. Decyzja USA o ctach o wartosci 50 mld USD w podziale na dwie transze i symetryczna odpowiedz Chin
. Wejscie w zycie pierwszej transzy chinskich i amerykanskich cet

0. Wprowadzenie amerykanskich cet o wartosci 16mld USD

BOONOU A WNER

Zrédio: Thomson Reuters, Credit Agricole

Jednoczes$nie uwazamy, ze wojna handlowa na linii USA-Chiny bedzie miata ograniczony wptyw na perspektywy $wiatowego rynku
soi, ktdrej ceny w kolejnych kwartatach pozostang niskie na tle historycznym z uwagi na jej znaczgce swiatowe zapasy (por. s. 3).
Bedzie to czynnik ograniczajgcy wzrost pozostatych cen roslin oleistych. Wyjatkiem bedzie rzepak, ktérego cena ze wzgledu na
niskie zbiory zwigzane z tegoroczng suszg w Europie bedzie ksztattowata sie w trendzie wzrostowym.
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

"
4,6 4,8 3,5

PKB (%, r/r) 52 51 44 4,5 3,7 3,5 34 33

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,9 4,8 4,7 44 3,9 3,7 3,6 4,8 4,8 3,9
Inwestycje (%, r/r) 8,1 45 8,0 8,5 6,2 4,4 34 2,9 34 7,5 3,9
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 6,9 58 4,8 3,7 5,0 53 4,8 8,2 4,7 4,7
Import (ceny state, %, r/r) 3,5 6,5 73 59 53 6,4 6,1 53 8,7 58 58
-E ; - Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,8 2,3 2,8 2,3 2,2 1,8 2,7 2,8 23
é 2 ¥ Inwestycje (pp.) 0,9 0,7 1,4 2,1 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 1,4 0,7
3 Eksport netto (pp.) -1,2 0,5 -0,5 -0,4 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 -0,5 -0,4
Saldo obrotéw biezgcych*** -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 0,2 -0,7 -0,7
Stopa bezrobocia (%)** 6,6 5,9 5,8 59 6,2 5,8 58 59 6,6 59 59
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 1,4 1,0 0,8 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 1,9 0,9 0,4
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 71 7,3 6,9 73 6,7 6,2 6,3 53 6,9 6,6
Inflacja CPI (%)* 1,5 1,7 1,9 1,4 1,6 1,6 1,3 1,4 2,0 1,6 1,5
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 4,37 4,31 4,29 4,27 4,25 4,20 4,15 4,18 4,29 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,65 3,55 3,47 3,40 3,28 3,19 3,48 3,55 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 *

| 218 | 0318 | 418 | 110 | @219 | 319 | Q419 |

Strefa euro 2,6 2,2 20 [dY 1,17 1,18 1,21 1,23 1,25 1,28 1,30
Japonia 1,7 1,0 1,8 129 127 128 129 131 133 132
Wielka Brytania 1,7 1,3 1,4 0,88 0,88 0,88 0,88 0,87 0,87 0,86
Chiny 6,8 6,6 6,4 6,63 6,75 6,60 6,55 6,50 6,45 6,35
Hong Kong 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 6852 6810 67,50 6690 6630 6570 6500
Indonezja 5,1 5,2 5,3 14330 14600 14500 14400 14300 14200 14100
5,9 4,7 4,5 4,04 4,09 4,07 4,05 4,03 4,01 4,00
Filipiny 6,6 6,5 6,5 5337 5200 51,50 50,50 50,00 49,50 49,00
Singapur 3,6 3,0 2,5 1,36 1,36 1,34 1,33 1,31 1,30 1,28
Korea Potudniowa 3,1 2,9 2,8 1115 1090 1080 1070 1060 1050 1040
Tajwan 2,5 2,0 2,0 30,49 29,70 2950 29,40 29,30 29,20 29,10
Tajlandia 3,9 3,9 3,8 33,13 3250 32,30 32,10 31,90 31,70 31,60
6,5 6,4 6,2 22959 22800 22600 22400 22200 22100 22000
Brazylia 1,0 1,6 2,5 3,85 3,95 3,85 3,80 3,70 3,65 3,60
Meksyk 2,0 2,1 2,1 1966 19,50 19,00 1875 1875 1850 18,50
1,5 1,8 1,4 62,70 69,00 70,00 70,00 69,00 6800 67,00
Turcja 7,4 3.2 -1,9 4,58 7,50 8,30 8,50 8,50 8,50 8,50

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

Niniejszy dokument stanowi komentarz rynkowy i zostat sporzqdzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych informacji pochodzqcych ze sprawdzonych Zrédetf. Materiat
stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakgcji. 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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