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Wazrost gospodarczy wyraznie spowolni mimo pakietu fiskalnego

W kolejnych kwartatach tempo wzrostu polskiego PKB bedzie ksztattowad sie w trendzie spadkowym. Bedzie
wynika¢ to z oczekiwanego przez nas spowolnienia inwestycji oraz nizszego wktadu eksportu netto. Tym
samym prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Polsce wyniesie 3,7% r/r w 2019 r. wobec 5,1% w 2018 r.
W 2020 r. dynamika PKB zmniejszy sie do 3,5%, ze wzgledu na dalsze spowolnienie inwestycji oraz nizsze
tempo wzrostu konsumpcji, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miat wyzszy wktad eksportu netto. W
catym horyzoncie prognozy gtéwnym zrédtem wzrostu PKB pozostanie konsumpcja.

Uwazamy, ze rynek pracy osiggnat poziom rownowagi. W efekcie oczekujemy, ze w horyzoncie naszej
prognozy stopa bezrobocia rejestrowanego ustabilizuje sie na poziomie 5,8% na koniec roku. W 2019 r.
bedziemy obserwowali zwiekszenie presji ptacowej, ze wzgledu na utrzymujacy sie niedobdr
wykwalifikowanych pracownikéw przy jednoczesnym wyraznie wolniejszym naptywie imigrantow
zarobkowych do Polski i rosngcym ryzyku ich odptywu do Niemiec. Presja ptacowa bedzie natomiast
ograniczana przez wejscie w zycie ustawy o Pracowniczych Programach Kapitatowych, ktéra poprzez wzrost
kosztéw pracy zmniejszy przestrzen do podwyzek ptac. W konsekwencji oczekujemy, ze nominalna
dynamika wynagrodzen zwiekszy sie z 7,2% r/r w 2018 r. do 7,6% w 2019 r., a w 2020 r. spadnie do 7,0%.

Oczekujemy, ze inflacja w 2019 r. zmniejszy sie do 1,5% r/r wobec 1,6% w 2018 r., a w 2020 r. wzro$nie do
2,0%. Na spadek inflacji w 2019 r. ztozg sie nizsze dynamiki cen paliw, nosnikéw energii (bez paliw) i
zywnosci oraz wyzsza inflacja bazowa (por. MAKROmapa z 11.03.2019).

Uwazamy, ze w warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji ksztattujgcej sie wyraznie ponizej
celu inflacyjnego RPP (2,5% * 1pp.) stopy procentowe NBP nie zmienig sie do marca 2020 r. Nasz scenariusz
jest spdjny z oczekiwanym przez nas w srednim terminie ksztattem polityki monetarnej w strefie euro
(stabilizacja stop procentowych EBC co najmniej do konca br.).

Oczekujemy stopniowego spadku kursu EURPLN do 4,25 na koniec 2019 r. oraz 4,15 na koniec 2020 r.
Umocnieniu ztotego sprzyjac bedzie prognozowane zacie$nienie polityki pienieznej w Polsce w 2020 r. oraz
oczekiwany przez nas spadek $wiatowej awersji do ryzyka w zwigzku z poprawa perspektyw globalnego
wzrostu gospodarczego.
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Sezon 19/20 przyniesie spadek cen zb6z

Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 21.02.2019 swiatowa produkcja zb6z w sezonie
18/19 zmniejszy sie do 2089,4 mIn t wobec 2102,5 min t w sezonie 17/18 (-0,6%). Jej spadek wynika¢ bedzie
z mniejszych zbioréw pszenicy (-3,9%) i jeczmienia (-3,6%), podczas gdy przeciwny efekt bedg miaty wyzsze
zbiory kukurydzy (+3,5%). Nizsza produkcja pszenicy i jeczmienia jest skutkiem ich mniejszych zbioréw w
Rosji i w UE ze wzgledu na susze, jaka wystgpita w 2018 r. w Europie. Wyzsza produkcja kukurydzy bedzie
natomiast efektem jej wiekszych zbiorow m.in. w Brazylii, Argentynie, Ukrainie i Chinach.

Zgodnie z prognoza IGC $wiatowa konsumpcja zb6z w sezonie 18/19 zwiekszy sie do 2137,6 min t wobec
2107,0 min t (+1,5%). Podobnie jak w poprzednim sezonie bedzie to efektem wyzszego spozycia kukurydzy
(+3,5%), wynikajacego z silnego wzrostu jej konsumpcji w Chinach (+7,7%). Nieznaczny wzrost spozycia
szacowany jest takze w przypadku pszenicy (+0,5%), podczas gdy konsumpcja jeczmienia obnizy sie o0 2,4%

Ze wzgledu na wyzsze spozycie zbdz od ich produkcji, w sezonie 18/19 dojdzie do spadku ich $wiatowych
zapasow, ktdre na koniec sezonu 18/19 wyniosg 565,6 min t wobec 613,8 min t w sezonie 17/18, co bedzie
ich najnizszym poziomem od sezonu 15/16. W efekcie wspotczynnik zapasy/spozycie spadnie do 26,5%
wobec 29,1%. Bedzie to jednoczesnie jego najnizsza wartos¢ od sezonu 14/15. Wczesniejsze szacunki
wskazywaty na silniejsze obnizenie wspdtczynnika (do najnizszego poziomu od sezonu 13/14). Tym samym
mimo wyraznego spadku pozostanie on na wysokim na tle historycznym poziomie. Dla pordwnania, w
sezonie 12/13, czyli w ostatnim okresie bardzo wysokich cen zbdz, wspdtczynnik ten wynosit 22,5%.

Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 21.12.2018 ze wzgledu na najwiekszg od 2006 r. susze
ubiegtoroczne zbiory zbdz podstawowych z mieszankami wyniosty 22,8 min t wobec 28,1 min t w 2017 r.
(-18,9%). Tegoroczne warunki przezimowania zbdz ozimych byty relatywnie korzystne, co przy ksztattowaniu
sie warunkéw agrometeorologicznych w kolejnych miesigcach na poziomie zblizonym do s$redniej
wieloletniej wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo silnego wzrostu zbioréw zbdz w 2019 r.

Wspomniane wyzej rewizje w gore swiatowych zapaséw zbdz w sezonie 18/19 doprowadzity do czesSciowe;j
korekty cen na swiatowych gietdach. Jednoczesnie zgodnie z szacunkami IGC wysokie ceny zbdz znajduja
odzwierciedlenie w wiekszej powierzchni ich zasiewdw. Przy przecietnych na tle historycznym warunkach
agrometeorologicznych bedzie oddziatywato to w naszej ocenie w kierunku wyraznego wzrostu podazy w
sezonie 19/20 i spadku cen. Uwzgledniajgc tendencje na swiatowym rynku zbdz oraz czynniki krajowe
prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 70 zt/dt i 59 zt/dt na koniec
2019 r. oraz ok. 68 zt/dt i 55 zt/dt na koniec 2020 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz sg
warunki agrometeorologiczne wéréd gtéwnych producentéw zbdz w sezonie 19/20.
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Ceny rzepaku pod presjg rekordowych zapaséw roslin oleistych

Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 8 marca br. $wiatowa produkcja nasion i
owocdw najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 18/19 zwiekszy sie do 593,0 min t wobec 576,2 min t w
sezonie 17/18 (+2,9%). Jej wzrost wynika¢ bedzie przede wszystkim z wyraznie wyzszej produkgcji soi (+5,8%).
Bedzie to zwigzane w znacznym stopniu z wyzszymi zbiorami soi w Argentynie (+45,5%), ktére powrdcity do
poziomow sprzed suszy z 2017 r., ktora dotkneta ten kraj.

Zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocow roslin oleistych w sezonie 18/19 zwiekszy sie do
586,1 min t wobec 571,0 min t w sezonie 17/18 (+2,6%), w znacznym stopniu z uwagi na wyzszg konsumpcje
w Argentynie, Indiach oraz USA. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, zapasy korcowe
nasion roslin oleistych w sezonie 18/19 zwieksza sie 0 6,1% r/r i wyniosg 121,7 min t, a wskaznik zapasy
koncowe/zuzycie wzrosnie do rekordowego poziomu 20,8% wobec 20,1% poprzednim sezonie.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 18/19 zmniejszy sie do 70,9 min t wobec 74,0 min t
w sezonie 17/18 (-4,2%). Jest to zwigzane z jego nizszymi zbiorami w UE (-11,5%) ze wzgledu na susze.
Jednoczesnie bedzie to najsilniejszy roczny spadek $wiatowej produkcji rzepaku od sezonu 06/07.
Nieznacznie spadnie takze zuzycie rzepaku, ktére w sezonie 18/19 wyniesie 71,6 min t wobec 71,9 min t w
sezonie 17/18 (-0,4%). W efekcie zapasy koricowe na rynku rzepaku w sezonie 18/19 zmniejszg sie do 6,5 min
t wobec 7,1 min t w sezonie 17/18 (-9,3%), a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 9,0% wobec 9,9%.

Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 21.12.2018 ubiegtoroczne zbiory rzepaku i rzepiku w Polsce byty o
ok. 19,0% mniejsze niz w 2017 r. i wyniosty ok. 2,2 mIn t. Byt to efektem strat zwigzanych z suszg, jak
rowniez mniejszej powierzchni zasiewow. Tegoroczne warunki przezimowania rzepaku byty relatywnie
korzystne, co przy ksztattowaniu sie warunkéw agrometeorologicznych w kolejnych miesigcach na poziomie
Sredniej wieloletniej wskazuje na wysokie prawdopodobieristwo wzrostu jego zbioréw w 2019 r.

W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze Swiatowe ceny roslin oleistych, w szczegdlnosci soi, pozostang na
niskich na tle historycznym poziomach. Wzrost cen ograniczany bedzie przez ich znaczgce Swiatowe zapasy, a
takze utrzymujace sie niskie cen ropy naftowej ograniczajgce popyt na biopaliwa. Mimo wyraZnie nizszych
zbioréw wzrost cen rzepaku bedzie ograniczany przez rekordowe zapasy roslin oleistych ogétem. W sezonie
19/20 oczekujemy spadku produkcji soi, co moze oddziatywaé w kierunku wyzszych cen roslin oleistych, w
tym rzepaku. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg warunki agrometeorologiczne wsréd
najwiekszych producentow roslin oleistych, a takze ksztattowanie sie cen ropy naftowe;j.

Uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku rosélin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena
rzepaku w Polsce na koniec 2019 r. wyniesie 1730 zt/t, a na koniec 2020 r. wyniesie 1680 zt/t.
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Kolejne miesigce przyniosa wzrost cen skupu trzody chlewnej

Z uwagi na obserwowane w ostatnich kwartatach znaczace pogorszenie optacalnosci produkcji trzody
chlewnej pogtowie $wih w Polsce na koniec 2018 r. zmniejszyto sie o 7,4% r/r, co byto jego najsilniejszym
spadkiem od 2012 r. Obnizenie pogtowia miato szeroki zakres i dotyczyto wiekszosci grup stada, w tym loch
pro$nych (-18,7% r/r) oraz prosigt (-16,3% r/r). Wyrazng redukcje pogtowia odnotowano takze ws$rod
pozostatych gtéwnych producentéw trzody chlewnej, m.in. w Niemczech, Francji, Danii i Holandii. Wskazuje
to na wysokie prawdopodobieristwo silnego spadku podazy miesa wieprzowego w UE Il kw. br., co przy
stabilnym spozyciu wewnetrznym bedzie sprzyja¢ wzrostowi cen skupu trzody chlewnej. W Il pot. br.
dodatkowym pozytywnym czynnikiem dla cen skupu bedzie oczekiwany przez nas silny wzrost importu
wieprzowiny z Chin, gdzie rosnie prawdopodobienstwo znaczgcych strat produkcyjnych zwigzanych z ASF.

W okresie I-XI 2018 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordow) zmniejszyta
sie 0 6,7% r/r wobec wzrostu o 25,5% w analogicznym okresie 2017 r., na co ztozyty sie wyzszy wolumen
sprzedazy oraz spadek cen. Cena skupu zywca wyniosta w styczniu 4,06 zt/kg (-4,7% r/r). Cena pasz dla $win
wyniosta w styczniu 1,49 zt/kg (-2,2% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta 2,72 wobec 2,98
przed rokiem, wskazujagc na silne pogorszenie optacalnosci produkcji. Po uwzglednieniu czynnikow
globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce na koniec 2019 r.
wyniesie ok. 4,65 zt/kg oraz 4,90 zt/kg na koniec 2019 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg
skala spadku produkcji w Chinach zwigzana z ASF oraz ewentualne dalsze rozprzestrzenianie sie ASF w UE.

Kryzys wizerunkowy, ktéry wybucht w polskim sektorze wotowiny pod koniec stycznia br., doprowadzit do
przejsciowego spadku cen skupu bydta. Obecnie sytuacja sie stabilizuje i ceny szybko zblizajg sie do
poziomow z poczatku stycznia br. Stanowi to wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktdrg kryzys wizerunkowy
nie zatrzyma obserwowanego w ostatnich latach dynamicznego rozwoju polskiego sektora wotowiny
wspieranego przez silny popyt zagraniczny. W konsewkencji oczekujemy, ze ceny skupu bydta pozostang w
kolejnych kwartatach na wysokich na tle historycznym poziomach.

W okresie I-XI 2018 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
5,8% r/r wobec wzrostu o 19,1% w analogicznym okresie 2017 r. Odnotowano takze silny wzrost udziatu
krajow pozaunijnych (przede wszystkim Turcji) w strukturze polskiego eksportu wotowiny. Cena skupu zywca
wotowego wyniosta w styczniu 6,60 zt/kg (+0,3% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla bydta wyniosta 1,60
zt/kg (-1,7% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w styczniu na poziomie 4,13 wobec
4,05 przed rokiem, sygnalizujgc poprawe 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 2019 r. wyniesie ok. 6,60 zt/kg oraz 6,55 zt/kg na koniec 2020 r.
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Wazrost cen drobiu utrzyma sie w kolejnych kwartatach

W ostatnich kwartatach w branzy drobiarskiej doszto do silniejszego zwiekszenia mocy ubojowych od
wzrostu mocy wytwdérczych na odcinku produkcji zywca. W potgczeniu z utrzymujacym sie silnym popytem
zagranicznym na polski dréb sprzyja to wzrostowi cen zywca. Wraz uruchamianiem nowych kurnikdéw
dynamika cen zacznie sie obniza¢, lecz w naszej ocenie nie nastgpi to szybciej niz w Il pot. 2019 r. Negatywny
efekt cenowy zwigzany ze wzrostem ukrainskiego i brazylijskiego eksportu drobiu do UE jest naszym zdaniem
ograniczony. W konsekwencji prognozujemy, ze cena drobiu w Polsce w kolejnych kwartatach bedzie
ksztattowac sie w tagodnym trendzie wzrostowym.

W okresie I-XI 2018 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordow oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 19,6% r/r wobec wzrostu o 11,2% w analogicznym okresie 2017 r. Gtéwnym Zrddtem wzrostu wartosci
polskiego eksportu byta wieksza sprzedaz do Niemiec, Wielkiej Brytanii i Holandii. Na uwage zastuguje
utrzymujacy sie silny wzrost polskiego eksportu na Ukraine (+10,0% r/r), ktéra jest 3 najwiekszym odbiorca
polskiego miesa drobiowego i podrobdw drobiowych pod wzgledem wolumenu. Pokazuje to wysoka
konkurencyjnosc¢ polskiego eksportu do kraju o znaczgco nizszych kosztach produkcji, ktéry wymieniany jest
jako najwiekszy potencjalny konkurent polskiej branzy drobiarskiej. Cena skupu drobiu wyniosta w styczniu
3,67 zt/kg (+3,1% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,43 zt/kg
(+5,6% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w styczniu 2,57 wobec 2,63 przed rokiem,
wskazujac na spadek optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Prognozujemy, ze ceny skupu drobiu na
koniec 2019 r. wyniesie ok. 3,85 zt/kg oraz 4,00 zt/kg na koniec 2020 r.

Wyrazny wzrost optacalnos$ci produkcji jaj na przetomie 2017/2018 r. zwigzany ze stratami produkcyjnymi w
krajach Europy Zachodniej (por. AGROmapa z 13.12.2018) doprowadzit do wzrostu krajowej produkcji. Dane
nt. wolumenu polskiego eksportu jaj wskazujg, ze polskim producentom nie udato sie trwale zwiekszy¢
swojego udziatu w krajach Europy Zachodniej. W konsekwencji po ustgpieniu silnego popytu zagranicznego
doszto do wyraznego spadku cen. Obecnie sytacja sie stabilizuje i ceny stopniowo rosng.

W okresie I-XI 2018 r. wartos¢ polskiego eksportu jaj spadta o 21,9% r/r wobec wzrostu o 57,3% w
analogicznym okresie 2017 r. Cena skupu jaj klasy M w styczniu wyniosta 30,90 z#/100 sztuk
(-21,4% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,27 zt/kg (+2,1% r/r). W konsekwencji w
styczniu relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 24,35 wobec 31,62 przed rokiem.
Uwzgledniajac biezacg sytuacje na rynku jaj oraz krajowy wzorzec sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu
jaj klasy M na koniec 2019 r. wyniesie ok. 32 zt/100 sztuk oraz ok. 34 zt/100 sztuk na koniec 2020 r. Gtdwnym
czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu i jaj jest realizacja scenariusza hard Brexit i zwigzane z nim
mozliwe zaburzenia w przeptywie towarow.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Anomalie pogodowe hamujg spadek cen produktéw mlecznych

Po silnym spadku cen produktéw mlecznych obserwowanym w Il pot. 2018 r., poczgtek 2019 r. przynidst
wyrazng korekte cen. Od stycznia br. indeks cen GDT zwiekszyt sie o prawie 16% i powrdcit do poziomdw
obserwowanych pod koniec | pot. 2018 r. W znacznym stopniu jest to zwigzane z obawami uczestnikow
rynku o negatywny wptyw fali upatéw, jaka wystgpita w Nowej Zelandii, na produkcje mleka w tym kraju.
Znaczacy spadek produkcji mleka w Australii ze wzgledu na susze miat mniejsze znaczenie. Wzrost cen na
gietdzie w Nowej Zelandii doprowadzit do wyraznego spowolnienia spadku cen produktéw mlecznych
obserwowanego w UE oraz w USA.

W kolejnych miesigcach wraz z koriczacym sie sezonem mlecznym na pétkuli potudniowej uwaga rynku w
coraz wiekszym stopniu skupiona bedzie na UE, gdzie w maju odnotowany zostanie sezonowy szczyt
produkcji. Przy zatozeniu, ze warunki agrometeorologiczne w Europie uksztattuja sie na poziomie zblizonym
do sredniej wieloletniej oczekujemy wyraznego zwiekszenia dynamiki skupu mleka w UE, co bedzie
oddziatywato w kierunku spadku cen produktéw mlecznych.

Negatywne dla cen produktéw mlecznych jest réowniez wyrazne spowolnienie Swiatowego popytu na
produkty mleczne, w szczegdlnosci w Chinach. W catym 2018 r. wolumen chinskiego importu produktéw
mlecznych zwiekszyt sie 0 7,9% wobec wzrostu 0 12,9% w 2017 r. i 20,4% w 2016 r. Dane za styczer 2019 r.
wskazuja na wysokie prawdopodobienstwo dalszego spowolnienia chinskiego importu w 2019 r. Ze
spowolnieniem popytu na produkty mleczne mamy do czynienia rowniez wsréd pozostatych gtéwnych
importeréw: w Rosji, USA, Indonezji i na Filipinach.

W ostatnich miesigcach znaczgco zmniejszyta sie dysproporcja cenowa na rynku ttuszczu mlecznego i biatka,
odzwierciedlana przez réznice pomiedzy cenami masta a cenami odttuszczonego mleka w proszku (OMP). W
znacznym stopniu przyczynita sie do tego wyprzedaz zapasdw interwencyjnych OMP zgromadzonych przez
Komisje Europejska (KE), ktéra zmniejszyta niepewnosé na rynku, a takze wzrost swiatowego popytu na OMP.

Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg swiatowy rynek mleka od IV kw. 2017 r. pozostaje w spadkowe;j
fazie cyklu. Jest ona jednak o wiele bardziej tagodna niz wczesniej oczekiwalismy, co wynika z wolniejszego
wzrostu podazy mleka wsrdd najwiekszych swiatowych eksporterow produktéw mlecznych ze wzgledu na
anomalie pogodowe (susze w UE i w Nowej Zelandii). W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego
tagodnego spadku cen, ktéry potrwa najprawdopodobniej do Il pot. 2020 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla
naszego scenariusza sg warunki agrometeorologiczne ws$réd najwiekszych s$wiatowych eksporteréw
produktéw mlecznych (w szczegdlnosci w Nowej Zelandii i w UE). W efekcie, prognozujemy, ze na koniec
2019 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 125 zt/hl, a na koniec 2020 r. wzrosnie do ok. 130 zt/hl.
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OWOCE | WARZYWA

Wysoka zmiennos¢ cen owocow i warzyw

Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 21.12.2018, ubiegtoroczne zbiory owocéw wyniosty ok. 5,1 min t
(+62% r/r). Tym samym uksztattowaty sie one na najwyzszym poziomie w historii. Najsilniejszy wzrost
zbioréw zostat odnotowany w przypadku owocéw z drzew, ktére wyniosty ok. 4,5 min t (+69% r/r), podczas
gdy zbiory owocow jagodowych uksztattowaty sie na poziomie ok. 0,6 min t (+21% r/r). Silnemu wzrostowi
zbiorow owocéw w ujeciu rocznym sprzyjaty efekty niskiej bazy z 2017 r. zwigzane z przymrozkami, jak
rowniez wyjgtkowo korzystne ubiegtoroczne warunki agrometeorologiczne dla wegetacji owocéw (tagodna
zima, duze nastonecznienie oraz wysokie temperatury). W przypadku owocéw z drzew, zbiory jabtek
oceniane sg na poziomie ok. 4,0 min t (+64% r/r), wisni na ok. 200 tys. t (+179% r/r), Sliwek na ok. 121 tys. t
(+107%), gruszek na ok. 90 tys. t (+63% r/r) oraz czeresni na ok. 60 tys. ton (+205% r/r). W przypadku
owocdw jagodowych zbiory porzeczek ogdtem szacowane sg na ok. 165 tys. t (+28% r/r), truskawek na ok.
196 tys. t (+10% r/r), malin na ok. 116 tys. t (+11% r/r) oraz agrestu na ok. 12 tys. t (+26% r/r). Pierwsze
informacje na temat tegorocznych zbiorow owocéw GUS opublikuje 30 maja br.

Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 21.12.2018, ubiegtoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok.
4,1 min t i byty o ok. 11% nizsze niz w 2017 r. Spadek zbiorow warzyw gruntowych byt efektem
niekorzystnych warunkéw agrometeorologicznych dla ich wegetacji (niewystarczajgce opady). W
konsekwencji ubiegtoroczne zbiory kapusty oceniane sg na 900 tys. min t (-11% r/r), kalafioréw na ok. 220
tys. t (-8% r/r), cebuli na ok. 565 tys. t (-15% r/r), marchwi na ok. 730 tys. t (-12% r/r), burakéw ¢wiktowych
na ok. 300 tys. t (-11% r/r), ogérkdw na ok. 245 tys. t (-2% r/r), a pomidorow na ok. 253 tys. t.
(-1% r/r). Zgodnie z prognozg Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnoéciowe] ubiegtoroczne zbiory
warzyw spod oston uksztattowaty sie na poziomie 1,2 min t, czyli poziomie o 4% wyzszym niz w 2017 r.
Produkcja pomidoréw spod oston wyniosta ok. 671 tys. t (+4%), a ogoérkdw spod oston ok. 311 tys. t (+6%).
Pierwsze informacje na temat tegorocznych zbioréw warzyw GUS opublikuje 30 maja br.

Ze wzgledu na rekordowe ubiegtoroczne zbhiory owocéw i ich nieurodzaj w 2017 r. wywotany przymrozkami
obserwujemy obecnie deflacje cen w tej kategorii. Uwazamy, ze utrzyma sie ona do Il kw. 2019 r. Przy
zatozeniu przecietnych na tle historycznym tegorocznych zbioréw owocéw, w Il pot. 2019 r. prognozujemy
wyrazny wzrost ich cen w ujeciu rocznym, wspierany przez efekty niskiej bazy sprzed roku.

Ze wzgledu na nizsze zbiory warzyw zwigzane z ubiegtoroczng suszg, obserwujemy obecnie silny wzrost ich
cen w ujeciu rocznym. Naszym zdaniem utrzyma sie on do Il kw. 2019 r. Przy zatozeniu przecietnych na tle
historycznym tegorocznych zbioréow warzyw, w Il pot. 2019 r. dojdzie do wyraznego spadku tempa wzrostu
cen wspieranego przez efekty wysokiej bazy sprzed roku. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy
cen owocow i warzyw sg warunki agrometeorologiczne w 2019 r.
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Czesi stracili apetyt na polska zywnos¢

Warto $¢ polskiego eksportu artykutéw rolno-spo  zywczych

(% r/r, 3-miesi eczna $rednia ruchoma) Zgodnie z danymi Eurostatu polski eksport

80 A zywnosci do Czech w ostatnich latach rosnie
60 "\ \ wyraznie wolniej niz do pozostatych krajow
40 unijnych. Jednoczesnie niepetne dane za 2018 r.
20 - N\ \ wskazuja, ze Czechy wypadty z pierwszej pigtki
0 /v' )(} najwiekszych importeréw polskiej zywnosci,
20 v podczas gdy jeszcze w 2016 r. zajmowaty trzecie
20 miejsce. Przedmiotem ponizszej analizy jest
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polskich eksporteréw  artykutéw  rolno
spozywczych na czeskim rynku.

Kraje UE (bez uwzglednienia Czech) Czechy

Zrodio: Eurostat, Credit Agricole

Zgodnie z danymi Eurostatu wolniejszy wzrost polskiego eksportu do Czech na tle pozostatych krajow UE obserwowany jest az w
15 z 24 kategorii produktowych, co doprowadzito do spadku udziatu Czech w strukturze geograficznej polskiego eksportu w tych
kategoriach. Tym samym gorsze wyniki polskiego eksportu do Czech nie wynikajg z probleméw z eksportem w pojedynczych
kategoriach, lecz majg one charakter systemowy. W naszej ocenie gorsze wyniki polskich eksporteréw zywnosci na czeskim rynku
W znacznym stopniu zwigzane sg z nasilajgcymi sie w ostatnich latach dziataniami protekcjonistycznymi stosowanymi przez Czechy
w celu ograniczenia importu zywnosci z Polski. S3 one w ostatnich tygodniach szeroko komentowane w mediach, po tym jak
Czechy wykorzystujgc skandal w polskim sektorze wotowiny utrudniajg polskim eksporterom miesa dostep do swojego rynku.
Wsparcie dla takiej oceny stanowig wyniki badan firmy PwC z 2015 r., zgodnie z ktdrymi polscy eksporterzy zywnosci wsrdd krajow
stosujacych najbardziej ucigzliwe dziatania protekcjonistyczne w pierwszej kolejnosci wymieniajg Czechy.

Zmiana udziatu Czech w strukturze geograficznej pol  skiego eksportu: I-XI 2018 r. wobec I-X1 2016 r. (p  kt. proc.)

Zboza

Napoje bezalkoholowe, alkoholowe i ocet
Zywe rosliny, kwiaty ciete, liscie ozdobne
Ryby i "owoce morza"

Owoce i orzechy jadalne

Przetwory z miesa, ryb i "owocéw morza"
Przetw. z warzyw, owocéw lub orzechéw
Pozostate produkty pochodzenia zwierzgcego
Szelak, gumy, zywice, soki i ekstrakty roslinne
Nasiona i owoce oleiste, rosl. przemystowe
Przetw. ze zb6z, maki, skrobii lub mleka, piecz. cukiern.
Mieso i podroby jadalne

Produkty mleczarskie, jaja, miéd

Warzywa

Rézne przetwory spozywcze

Prod. przem. miyn., stéd, skrobie, inulina, gluten pszenny
Pozostatosci przem. spozywczego, pasze
Cukry i wyroby cukiernicze

Zwierzeta zywe

Tyton i namiastki tytoniu

Materiaty roslinne do wyplatania

Kakao i przetwory z kakao

Kawa, herbata, przyprawy

Tt ro$l. i zwierz., prod. ich rozktadu, woski

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole -30 -25 -20 -15 -10 5 0 5
Mozna wyodrebni¢ dwie podstawowe grupy dziatan protekcjonistycznych stosowanych przez Czechy. Pierwszg grupg dziatan jest
dyskredytowanie polskiej zywnosci przez nieuzasadnione kwestionowanie jej jakosci oraz bezpieczenstwa. Ich przyktadem sg m.in.
opisywane w mediach negatywne kampanie informacyjne w Czechach dotyczace polskiej zywnosci oraz kwestionowanie przez
strone czeska wiarygodnosci polskich instytucji nadzorujacych bezpieczenstwo zywnosci. Druga grupa dziatan stuzy ostabianiu
konkurencyjnosci cenowej importowanych produktéw. S3 to regulacje, ktérych celem jest sztuczne zawyzanie kosztéw
transakcyjnych. Przyktadem takich praktyk sg wprowadzone w ostatnim czasie przez Czechy obowigzkowe kontrole polskiego
miesa, ktére spotkaty sie z krytyka unijnego komisarza ds. zdrowia i bezpieczenstwa zywnosci V. Andrukaitisa. Wszystkie te
dziatania uderzajg w jedng z podstawowych zasad wspdlnego rynku UE, ktdrg jest swoboda przeptywu towardw. Zgodnie z nig
kraje cztonkowskie UE nie mogg stosowad ograniczen we wzajemnym handlu i muszg na rowni traktowac¢ produkty krajowe oraz
produkty pochodzace z innych krajéw UE. Cho¢ dziatania protekcjonistyczne moga by¢ zaskarzone do Komisji Europejskiej, proces
rozpatrywania skarg jest zbyt dtugi, by mégt by¢ skutecznym sposobem obrony pokrzywdzonych przedsiebiorcow, ktérzy sg w tym
czasie narazeni na utrate kontraktéw w danym kraju i bankructwo.

W obliczu trudnosci sprzedazy swoich artykutdw do Czech polscy eksporterzy zywnosci z powodzeniem reorientujg swoj eksport, o
czym $wiadczy utrzymujacy sie silny wzrost wartosci polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych (por. AGROpuls z
20.02.2019). Niemniej problemy polskich eksporteréw na czeskim rynku wskazujg na potrzebe wypracowania rozwigzan, ktére
umozliwityby ochrone ich intereséw i usprawnienie rozstrzygania sporéw w tym obszarze na poziomie unijnym.
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

n
SR o | @ | e | o | a | @ | @ | a | —
51 37 35

PKB (%, r/r) 3,5 4,2 3,5 3,5 3,8 3,6 33 34

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 5,4 4,1 4,2 4,4 3,4 3,4 3,5 4,6 4,6 3,7
Inwestycje (%, r/r) 7,7 5,5 4,7 4,7 4,7 4,9 4,8 5,0 7,3 53 4.8
Eksport (ceny state, %, r/r) 6,5 5,0 6,3 5,8 7,8 8,4 8,6 8,4 6,2 5,9 8,3
Import (ceny state, %, r/r) 7,9 8,3 6,8 6,9 6,4 8,0 8,1 8,3 7,0 7,5 7,7
-E é - Spozycie prywatne (pp.) 2,9 3,2 2,4 2,1 2,8 2,0 2,0 1,8 2,7 2,7 2,1
g 2 ¥ Inwestycje (pp.) 0,9 0,9 0,8 1,2 0,6 0,8 0,9 1,2 1,3 1,0 0,9
3 Eksport netto (pp.) -0,5 -1,5 -0,1 -0,4 0,9 0,4 0,5 0,2 -0,2 -0,7 0,5
Saldo obrotéw biezgcych*** -1,0 -1,4 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,0 -1,0 -1,2
Stopa bezrobocia (%)** 6,0 5,5 5,7 58 6,0 5,5 5,7 58 5,8 58 58
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,9 0,4 0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 8,2 7,7 7,2 71 7,4 71 6,6 6,8 7,2 7,6 7,0
Inflacja CPI (%)* 1,2 1,5 1,6 1,7 2,0 1,9 2,1 2,2 1,6 1,5 2,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,80 1,97 1,97 2,14 2,30 1,72 1,80 2,30
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,75 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,30 4,33 4,29 4,25 4,23 4,21 4,19 4,15 4,29 4,25 4,15
USDPLN** 3,74 3,73 3,64 3,54 3,47 3,40 3,33 3,24 3,74 3,54 3,24

* wartos¢ sredniokwartalna

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

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajéw

Realny wzrost PKB Kursy walutowe *

Strefa euro 1,8 1,4 16 [ 1,15 1,16 1,18 1,20 1,22 1,24 1,26
Japonia 07 0,6 03 110 108 106 105 104 104 102
Wielka Brytania 1,3 1,4 1,4 0,87 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
6,6 6,4 6,0 6,80 6,85 6,80 6,75 6,73 6,70 6,68
Hong Kong 32 2,3 2,6 7,82 7,81 7,81 7,80 7,80 7,80 7,80
6,7 7,3 7,1 7200 7250 73,00 73,50 7400 7450 75,00
Indonezja 5.2 5,1 5,1 14100 14000 13900 13800 13700 13600 13500
4,7 4,5 4,5 4,15 4,13 4,11 4,09 4,07 4,05 4,03
Filipiny 6,3 6,4 6,5 5200 5250 52,00 51,50 51,20 51,00 51,00
Singapur 33 2,8 2,7 1,34 1,33 1,32 1,31 1,31 1,30 13
Korea Potudniowa 2,6 2,5 2,5 1125 1115 1110 1100 1095 1090 1085
Tajwan 2,7 2,4 2,4 3090 309 3080 30,70 30,60 30,60 30,50
Tajlandia 4,1 3,8 3,7 3250 3220 31,90 31,70 31,50 31,30 31,10
6,9 6,5 6,5 23500 23400 23400 23300 23200 23200 23100
Brazylia 1,2 2,4 2,6 3,85 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,70
Meksyk 2,0 1,6 1,6 19,50 20,00 20,25 20,25 2025 20,25 20,00
2,3 16 1,6 6800 6800 67,00 6700 6650 6600 6550
Turcja 3,3 -2,0 3,8 5,35 5,50 5,95 6,10 6,15 6,20 6,20

* wartosc¢ 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 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.




