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Polska gospodarka znajduje sie na szczycie koniunktury

Uwazamy, ze Il kw. 2019 r. bedzie szczytem biezgcego cyklu wzrostu gospodarczego. W kolejnych
kwartatach oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB nadal bedzie osiggato relatywnie wysokie poziomy, jednak
bedzie sie ono znajdowaé w tagodnym trendzie spadkowym. Tym samym prognozujemy, ze dynamika PKB w
Polsce w 2019 r. wyniesie 4,7% r/r wobec 5,1% w 2018 r., a w 2020 r. obnizy sie do 3,8%. Gtéwnym Zrodtem
wzrostu gospodarczego w catym horyzoncie prognozy pozostanie spozycie prywatne.

Uwazamy, ze rynek pracy osiggnat poziom réwnowagi. Dalszy nieznaczny spadek stopy bezrobocia bedzie
wynikat przede wszystkim ze wzrostu wspoétczynnika aktywnosci zawodowej. W efekcie oczekujemy, ze w
2019 r. stopa bezrobocia obnizy sie do 5,7% wobec 5,8% w 2018 r., a w 2020 r. spadnie do 5,6%.

W 2019 r. bedziemy obserwowali dalsze narastanie presji ptacowej, ze wzgledu na utrzymujacy sie niedobdr
wykwalifikowanych pracownikéw przy jednoczesnym wyraznie wolniejszym naptywie imigrantéow
zarobkowych do Polski. Presja ptacowa bedzie natomiast ograniczana przez wejscie w zycie ustawy o
Pracowniczych Programach Kapitatowych, procesy restrukturyzacyjne oraz zapowiedziane przez rzad
zniesienie ograniczenia dla rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie emerytalne i rentowe
poczawszy od 2020 r. W konsekwencji oczekujemy, ze nominalna dynamika wynagrodzen zwiekszy sie z
7,2% r/r w2018 r. do 7,6% w 2019 r., a w 2020 r. uksztattuje sie na poziomie 7,5%.

Oczekujemy, ze inflacja w 2019 r. zwiekszy sie do 2,2% r/r wobec 1,6% w 2018 r., a w 2020 r. obnizy sie do
2,0%. Wzrost inflacji w 2019 r. bedzie efektem wyzszej dynamiki cen zywnosci oraz zwiekszenia inflacji
bazowej (por. MAKROmapa z 10.06.2019).

Uwazamy, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca 2020 r.
Gtéwnym argumentem na rzecz stabilizacji stop procentowych w Polsce jest oczekiwane przez nas gotebie
nastawienie EBCi FED.

Oczekujemy nieznacznego wzrostu kursu EURPLN do 4,28 na koniec 2019 r. oraz jego spadku do 4,23 na
koniec 2020 r. Umocnieniu ztotego sprzyja¢ bedzie obnizenie $wiatowej awersji do ryzyka w zwigzku z
oczekiwang przez nas poprawag perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego w Il pot. 2020 r.
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Czy niekorzystne warunki pogodowe zatrzymajqg spadek cen zb6z?

Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 30.05.2019 $Swiatowa produkcja zbdz w sezonie
19/20 zwiekszy sie do 2177,6 mIn t wobec 2128,4 min t w sezonie 18/19 (+2,3%). Wyzsze zbiory oczekiwane
sg w przypadku wszystkich gtéwnych gatunkéw zbdz: pszenicy (+3,6%), kukurydzy (+0,6%) oraz jeczmienia
(+5,8%). Ich zwiekszenie bedzie w znacznym stopniu efektem wzrostu produkcji zb6z w UE, Rosji i Australii,
w ktérych w poprzednim sezonie wystapity znaczace straty zwigzane z suszg. Dostrzegamy ryzyko w dét dla
prognozy swiatowej produkcji zbdz ze wzgledu na odnotowane w ostatnich miesigcach anomalie pogodowe
w USA i Kanadzie (dtuga zima i opady deszczu uniemozliwiajgce zasiewy) oraz w UE, Rosji i na Ukrainie
(niewystarczajgce opady).

Zgodnie z prognozg IGC $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 19/20 zwiekszy sie do 2201,0 min t wobec
2164,8 min t (+1,7%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku wszystkich najwazniejszych gatunkéw
zbéz: pszenicy (+1,5%), kukurydzy (+1,4%) oraz jeczmienia (+2,7%). W ujeciu geograficznym gtéwnym
zrédtem zwiekszenia $wiatowej konsumpcji zbdz beda Chiny, w znacznym stopniu ze wzgledu na
utrzymujacy sie w tym kraju silny wzrost spozycia kukurydzy.

Ze wzgledu na wyzsze spozycie zbdz od ich produkcji, w sezonie 19/20 dojdzie do dalszego spadku ich
Swiatowych zapaséw, ktore na koniec sezonu 19/20 wyniosg 587,9 mIn t wobec 611,3 mIn t w sezonie
18/19, co bedzie ich najnizszym poziomem od sezonu 14/15. W efekcie wspdtczynnik zapasy/spozycie
spadnie do 26,7% wobec 28,2% i osiggnie on najnizszg warto$¢ od sezonu 13/14. Nadal pozostanie on
jednak na relatywnie wysokim poziomie ograniczajac przestrzen do silnego wzrostu cen. Dla poréwnania, w
sezonie 12/13, czyli w ostatnim okresie bardzo wysokich cen zbdz, wspdtczynnik ten wynosit 22,8%.

Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31.05.2019 powierzchnia zasiewéw
zb6z podstawowych z mieszankami zbozowymi w 2019 r. zwiekszyta sie w Polsce o ok. 2% r/r. Na poziomie
catego kraju nie stwierdzono znaczgcych strat mrozowych. Wiosng utrzymywaty sie bardzo niekorzystne
warunki agrometeorologiczne ze wzgledu na susze. Odnotowane w maju znaczace opady doprowadzity do
istotnej poprawy stanu zbdz jarych i ozimych. Pozwala to naszym zdaniem oczekiwac, ze tegoroczne krajowe
zbiory zbéz bedg istotnie wyzsze niz przed rokiem. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla takiej oceny pozostaje
ksztattowanie sie warunkdéw agrometeorologicznych w kolejnych miesigcach biezgcego sezonu.

Wozrost produkcji zbdz w regionie bedzie sprzyjat lekkiemu obnizeniu ich cen. Przestrzern do wyraznego
spadku bedzie ograniczana jednak przez spodziewane zmniejszenie S$wiatowych zapaséw zbdz.
Prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 71 zt/dt i 60 zt/dt na koniec
2019 r. oraz ok. 69 zt/dt i 59 zt/dt na koniec 2020 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz s3
warunki agrometeorologiczne wsrdd gtéwnych producentow zboz.
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Anomalie pogodowe
ryzykiem dla
Swiatowej produkcji
zbéz w sezonie 19/20

Spozycie zb6z
pozostanie wyisze od
produkgji

Swiatowe zapasy zb6z
spadna trzeci sezon z
rzedu lecz utrzymaja
sie na wysokim na tle
historycznym
poziomie

Tegoroczna produkcja
zb6z w Polsce bedzie
wyisza niz przed
rokiem

Oczekujemy lekkiego
spadku cen zb6z w
Polsce

Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkeia i k ia 2bo swieci
implikowane cenami kontraktéw prognozy jej ceny rocukcja i konsumpcja zboza na swiecie
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Ceny rzepaku pozostang pod presjg znaczgcych zapasow soi

# 7Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 11 czerwca br. $wiatowa produkcja nasion i Nieznaczny spadek
owocow najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 19/20 zmniejszy sie do 597,7 min t wobec 601,4 mintw  produkcji roslin
sezonie 18/19 (-0,6%). Jej spadek wynikaé bedzie przede wszystkim z nizszej produkcji soi (-1,8%). Bedzie to oleistych ze wzgledu
zwigzane w znacznym stopniu z nizszymi zbiorami soi w USA (-8,7%), ze wzgledu na niskg optacalnosc jej na nizsze zbiory soi
produkcji w warunkach wojny handlowej na linii USA-Chiny. Wzrost zbioréw soi prognozowany jest
natomiast w Brazylii i Argentynie.

¢ Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 19/20 zwiekszy sie do Nadpodaz na rynku
597,9 min t wobec 586,9 min t w sezonie 19/20 (+1,9%). W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw  roélin oleistych
poczgtkowych, zapasy koricowe nasion roslin oleistych w sezonie 19/20 zmniejszg sie 0 0,2% r/r i wyniosg utrzyma sie
130,2 min t, a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie wyniesie 21,9% wobec 22,3% poprzednim sezonie.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 19/20 zwiekszy sie do 74,8 min t wobec 72,8 min t Silny wzrost zapaséw
w sezonie 18/19 (+2,7%). Jest to zwigzane przede wszystkim z jego wyzszymi zbiorami na Ukrainie. Zwiekszy rzepaku
sie takze zuzycie rzepaku, ktére w sezonie 19/20 wyniesie 73,2 min t wobec 72,5 min t w sezonie 18/19
(+1,0%). W efekcie zapasy koricowe na rynku rzepaku w sezonie 19/20 zwiekszg sie do 9,2 mIn t wobec 7,7
min t w sezonie 18/19 (+20,5%), a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie wzrosnie do 12,6% wobec 10,6%, co
bedzie jego najwyzszym poziomem od sezonu 10/11.

¢ Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31.05.2019 w biezacym sezonie Tegoroczne krajowe
uszkodzenia mrozowe byty wyraznie mniejsze niz przed rokiem, a stan zasiewdw rzepaku w momencie badan zbiory rzepaku beda
byt lepszy niz w 2018 r. Mimo to GUS szacuje, ze tegoroczna powierzchnia zasiewdw jest o ok. 5% mniejsza nizsze
niz przed rokiem, co pozwala oczekiwac, ze tegoroczne zbiory bedg nizsze w ujeciu rocznym.

¢ W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze $wiatowe ceny roslin oleistych, w szczegdlnosci soi, pozostang na Ceny skupu rzepaku

niskich na tle historycznym poziomach. Istotnym czynnikiem spowalniajgcym redukcje znaczacych zapaséw obnizg sie 2019 r.
soi jest rozprzestrzenianie sie ASF w Chinach, ktére ogranicza popyt na wykorzystywang w paszach $rute

sojowq. Przewidywany wzrost produkcji rzepaku w potgczeniu z utrzymujaca sie znaczaca nadpodaza na

rynku soi bedzie oddziatywat w naszej ocenie w kierunku dalszego spadku jego ceny. Gtéwnymi czynnikami

ryzyka dla naszego scenariusza sg warunki agrometeorologiczne wsrdod najwiekszych producentéow roslin

oleistych, dalsze rozprzestrzenianie sie ASF w Azji Potudniowo-Wschodniej, a takze ksztattowanie sie cen

ropy naftowej. Uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku roslin oleistych oraz czynniki krajowe

prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2019 r. wyniesie 1480zt/t, a na koniec 2020 r. wzrosnie

do 1510 zt/t.

Prognoza cen rzepaku Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowychi  Wskainik zapasy/spozycie na swiatowym rynku
formutowane na ich podstawie oczekiwania rynku roslin oleistych
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ASF w Chinach zdestabilizowat swiatowy rynek wieprzowiny

WIEPRZOWINA | WOLOWINA

# Zrealizowat sie, choé¢ wczedniej od naszych oczekiwan, przedstawiony w ostatniej AGROmapie scenariusz Drastyczny spadek
zaktadajacy wystgpienie znaczacych strat produkcyjnych w chinskim sektorze wieprzowiny ze wzgledu na pogtowia swin w
rozprzestrzeniajacy sie w tym kraju ASF. Straty sg szacowane obecnie na ponad 20% catkowitego pogtowia Chinach ze wzgledu
swin w Chinach. Ze wzgledu na znaczenie Chin w Swiatowym rynku wieprzowiny (najwiekszy konsument, na ASF
producent i importer) w ostatnich miesigcach obserwujemy gwattowny wzrost chinskiego importu
wieprzowiny, co przy sztywnej w krotkim okresie podazy tego gatunku miesa doprowadzito do bardzo silnego
wzrostu jej cen. Uwzgledniajgc dynamike pojawiania sie nowych ognisk ASF w Chinach mozna oczekiwac, ze
straty w pogtowiu bedg ostatecznie wieksze niz wskazujg biezgce szacunki. ASF rozprzestrzenia sie réwniez
na kraje oscienne (Mongolia, Wietnam, Kambodza, Korea Pétnocna), co sugeruje, ze w kolejnych miesigcach
mozemy mieé do czynienia ze zwiekszonym importem wieprzowiny takze z innych krajéw Azji Potudniowo-

Wschodniej.

¢ W okresie I-11 2019 r. warto$¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie Kolejne miesigce
0 2,3% r/r wobec wzrostu o 3,6% w analogicznym okresie 2018 r., na co ztozyly sie wyzszy wolumen przyniosg dalszy
sprzedazy oraz spadek cen (dane nie obejmujg jeszcze silnego ozywienia chifnskiego importu). Cena skupu wzrost cen skupu
zywca wyniosta w kwietniu 5,72 zt/kg (+28,8% r/r). Cena pasz dla $wif wyniosta w kwietniu 1,49 zt/kg (-3,5% trzody chlewnej
r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 3,84 wobec 2,92 przed rokiem,
wskazujac na silng poprawe optacalnosci produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych
prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce na koniec 2019 r. wyniesie ok. 5,60 zt/kg oraz
5,90 zt/kg na koniec 2020 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa skala spadku produkcji w
Chinach zwigzana z ASF oraz ewentualne dalsze rozprzestrzenianie sie ASF na kolejne kraje.

¢ Po okresie podwyzszonej zmiennosci zwigzanej z kryzysem wizerunkowym (por. AGROmapa z 15.03.2019), Ceny skupu bydta
ceny wotowiny ustabilizowaty sig i ksztattuja sig na poziomach z korica 2018 r. Cena skupu zywca wotowego  ystabilizowaty sie
wyniosta w kwietniu 6,49 zt/kg (-2,1% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla bydta wyniosta 1,54 zt/kg
(-1,9% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w kwietniu na poziomie 4,21 wobec 4,19
przed rokiem, sygnalizujgc nieznaczng poprawe optacalnosci w ujeciu rocznym. W okresie I-11 2019 r. wartos¢
polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zmniejszyta sie o 7,1% r/r wobec wzrostu o
14,9% w analogicznym okresie 2018 r., co w naszym zdaniem jest efektem kryzysu wizerunkowego.
Uwazamy, ze efekt ten byt przejsciowy i dane za kolejne miesigce wskazg na ozywienie polskiego eksportu
wotowiny. 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.

-

Prognoza cen skupu zywca wieprzowego Opfacalno$¢ produkcji wieprzowiny Polski eksport wieprzowiny w min EUR -
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Silny wzrost polskiego eksportu drobiu do Chin

Uwazamy, ze obserwowany obecnie gwattowny spadek produkcji wieprzowiny w Azji Potudniowo-
Wschodniej, w tym w szczegdlnosci w Chinach zwigzany z rozprzestrzenianiem sie ASF znajdzie w kolejnych
miesigcach odzwierciedlenie w zwiekszonym popycie ze strony Chin na inne gatunki miesa, zwtaszcza dréb.
Przy wysokim wykorzystaniu mocy wytwdrczych w polskim sektorze drobiarskim bedzie to czynnik
oddziatujgcy w kierunku wzrostu cen skupu drobiu. W konsekwencji oczekujemy, ze cena drobiu w Polsce w
kolejnych kwartatach bedzie ksztattowad sie w wyraznym trendzie wzrostowym.

W okresie I-11 2019 r. wartos$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 13,9% r/r wobec wzrostu o 27,6% w analogicznym okresie 2018 r. Gtdwnym Zrédtem wzrostu wartosci
polskiego eksportu byta wieksza sprzedaz do Niemiec, Wielkiej Brytanii i Holandii. Na uwage zastuguje
wyrazne przyspieszenie polskiego eksportu do Chin (+237% r/r), co stanowi wsparcie dla przedstawionego
wyzej scenariusza zaktadajacego silne zwiekszenie polskiego eksportu drobiu do krajéw Azji Potudniowo-
Wschodniej ze wzgledu na pogtebiajacy sie w nich deficyt miesa bedacy skutkiem ASF. Cena skupu drobiu
wyniosta w kwietniu 3,88 zt/kg (+8,4% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na
poziomie 1,45 zt/kg (+4,9% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w kwietniu 2,68 wobec 2,61
przed rokiem, wskazujgc na nieznaczny wzrost optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac
sytuacje na $wiatowym rynku drobu, a takze krajowy wzorzec sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu
drobiu na koniec 2019 r. wyniesie ok. 3,96 zt/kg oraz 4,14 zt/kg na koniec 2020 r.

Wyrazny wzrost optacalnosci 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 potwierdzajg nasza ocene sformutowang w poprzedniej AGROmapie,
zgodnie z ktérag 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,
ponizej poziomow sprzed sierpnia 2017 r.

W okresie I-Il 2019 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj spadta o 17,0% r/r wobec wzrostu o 40,0% w
analogicznym okresie 2018 r. Cena skupu jaj klasy M w kwietniu wyniosta 27,40 zt/100 sztuk
(-18,7% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,27 zt/kg (+3,9% r/r). W konsekwencji w
kwietniu relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 21,58 wobec 27,59 przed rokiem.
Uwzgledniajac biezaca sytuacje na rynku jaj oraz krajowy wzorzec sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu
jaj klasy M na koniec 2019 r. wyniesie ok. 31 zt/100 sztuk oraz ok. 32 z#/100 sztuk na koniec 2020 r.

Spadek swiatowej
produkgcji
wieprzowiny i jej
wysokie ceny
doprowadzg do
wzrostu popytu na
dréb

Silny wzrost polskiego
eksportu drobiu do
Chin

Rynek jaj pod presja
zwiekszonej podazy

Ceny jaj nieznacznie
wzrosng w kolejnych
miesigcach
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Stabilizacja sytuacji na Swiatowym rynku mleka

# W ostatnich miesigcach obserwujemy stabilizacje sytuacji na unijnym rynku mleka. Z jednej strony
obserwujemy spadek cen masta i serow, z drugiej strony stopniowo rosng ceny odttuszczonego mleka w
proszku (OMP). W efekcie wyraznie zmniejszyta sie dysproporcja cenowa na rynku ttuszczu mlecznego i
biatka, odzwierciedlana przez réznice pomiedzy cenami masta a cenami OMP. Obecnie wynosi ona ok. 199
EUR/100 kg wobec 481 EUR/100 kg we wrzesniu 2017 r. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym obserwowane w ostatnich kwartatach bardzo wysokie ceny ttuszczu mlecznego wzgledem
biatka byty zjawiskiem przejsciowym i w kolejnych kwartatach réznica cen pomiedzy tymi produktami
powrdéci do Srednich poziomdéw obserwowanych przed 2016 r. (ok. 100 EUR/100 kg w przypadku réznicy
pomiedzy cenami masta i OMP).

# Podtrzymujemy nasza ocene zgodnie z ktdrg $wiatowy rynek mleka znajduje sie w spadkowej fazie cyklu. Jej
przebieg jest jednak o wiele bardziej tagodny niz w przypadku poprzednich cykli na rynku mleka. W znacznym
stopniu wynika to z wystgpienia niekorzystnych warunkéw agrometeorologicznych wsréd najwiekszych
eksporteréw produktéw mlecznych na swiecie (w szczegdlnosci w Nowej Zelandii , Australii oraz UE)., ktére
w ostatnich kwartatach ostabito negatywny efekt spowolnienia $wiatowego popytu na ceny produktéow
mlecznych. Obecnie w centrum uwagi rynku jest sytuacja w UE, ktdra znajduje sie w sezonowym szczycie
produkcji mleka. Przy zatozeniu, ze warunki agrometeorologiczne w Europie uksztattujg sie na poziomie
zblizonym do $redniej wieloletniej oczekujemy wyraznego zwiekszenia dynamiki skupu mleka w UE, co
bedzie oddziatywato w kierunku spadku cen produktéw mlecznych w Il pot. br. Dla realizacji takiego
scenariusza kluczowe bedzie zwiekszenie dostaw mleka w Niemczech, ktére w Il pot. 2018 r. odnotowaty
silny spadek ze wzgledu na ubiegtoroczng susze.

« W krétkim okresie czynnikiem negatywnym dla cen produktéw mlecznych moze okazaé sie
rozprzestrzeniajgcy sie ASF w Chinach, ktéry ze wzgledu na znaczace straty w chinskim pogtowiu trzody
chlewnej bedzie ograniczat popyt na serwatke wykorzystywang w paszach. W srednim okresie ASF moze
mie¢ jednak pozytywny wptyw na popyt na produkty mleczne, poniewaz w warunkach deficytu miesa i jego
wysokich cen konsumenci z Azji Potudniowo-Wschodniej bedg szukaé alternatywnych zrédet biatka.

¢ Uwzgledniajgc sytuacje na $wiatowym rynku mleka w kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego tagodnego
spadku cen, ktory potrwa najprawdopodobniej do Il pot. 2020 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego
scenariusza sg warunki agrometeorologiczne wsréd najwiekszych Swiatowych eksporteréw produktow
mlecznych (w szczegdlnosci w UE), ktdre beda miaty kluczowy wptyw na skale wzrostu skupu mleka w 1l pot.
2019 r. W efekcie, prognozujemy, ze na koniec 2019 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 135 zt/hl, a
na koniec 2020 r. wyniesie ok. 130 zt/hl.
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OWOCE | WARZYWA

Nowe zbiory przyniosa spadek cen warzyw

Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31.05.2019 w biezgcym sezonie zima
nie wyrzadzita znaczacych strat w uprawach sadowniczych. Wiosng warunki agrometeorologiczne byty na
og6t niekorzystne dla upraw sadowniczych. Na znaczagcym obszarze kraju chtody wystepujgce podczas
kwitnienia nie sprzyjaty oblotowi pszczét i dobremu zapylaniu. W biezacym sezonie wystgpity réwniez straty
zwigzane z przymrozkami. Co wiecej, niewystarczajace opady wptynety niekorzystnie na plantacje roslin
jagodowych. Jednoczesnie ze wzgledu na ubiegtoroczne rekordowe plonowanie drzewa owocowe w
biezgcym sezonie stabiej zawigzywaty paki kwiatowe. W efekcie, mozna oczekiwa¢, ze tegoroczne zbiory
owocéw w Polsce bedg nizsze niz przed rokiem. Wstepne szacunki GUS dotyczace wielkosci tegorocznych
zbioréw owocow poznamy 31 lipca.

Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31.05.2019 w biezgcym sezonie siewy
warzyw gruntowych byty opdinione przez deficyt wody w glebie. Jednoczesnie niewystarczajace opady
ograniczaty kietkowanie, a na niektdrych plantacjach konieczne byto powtdrzenie siewéw. W maju doszto do
poprawy warunkéw wilgotnosciowych. Cho¢ ostateczne zbiory warzyw bedg zaleze¢ od ksztattowania sie
warunkow agrometeorologicznych w kolejnych miesigcach to w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze
tegoroczne zbiory bedg wyzsze niz przed rokiem. Wstepne szacunki GUS dotyczace wielkosci tegorocznych
zbioréw warzyw poznamy 31 lipca.

Ze wzgledu na rekordowe ubiegtoroczne zbiory owocéw i ich nieurodzaj w 2017 r. wywotany przymrozkami
obserwujemy obecnie wyrazng deflacje cen w tej kategorii. Uwazamy, ze utrzyma sie ona do Il kw. 2019 r.
Przy zatozeniu, ze tegoroczne zbiory owocéw bedg nizsze niz przed rokiem, w Il pot. 2019 r. prognozujemy
wyrazny wzrost ich cen w ujeciu rocznym. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy cen owocdéw sa
warunki agrometeorologiczne w Polsce i w pozostatych krajach UE w 2019 r.

Ze wzgledu na nizsze zbiory warzyw zwigzane z ubiegtoroczng suszg, obserwujemy obecnie bardzo silny
wzrost ich cen w ujeciu rocznym. Najsileniej drozeja warzywa korzeniowe, kapuste i cebulowe. Na relatywnie
niskich poziomach pozostaty ceny warzyw spod oston, w przypadku ktérych wptyw suszy byt ograniczony.
Uwazamy, Ze tegoroczne zbiory warzyw beda wyzsze niz przed rokiem. W konsekwencji, wraz z pojawieniem
sie nowych zbiorow oczekujemy wyraznego spadku dynamiki cen warzyw, ktéra w IV kw. br.
najprawdopodobniej osiggnie ujemng wartos¢. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy cen warzyw
sg warunki agrometeorologiczne w Polsce i w pozostatych krajach UE w 2019 r.
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To nie koniec wzrostu cen wieprzowiny

Zgodnie z danymi Swiatowej Organizacji Zdrowia Zwierzat (OIE - Office International des Epizooties) w Chinach od sierpnia 2018 r.,
czyli od momentu wykrycia pierwszego ogniska Afrykarskiego Pomoru Swin (ASF — African Swine Fever) w tym kraju potwierdzono
juz 139 ognisk tej choroby. Co wiecej, ASF rozprzestrzenito sie takze na czes¢ krajéw osciennych: Mongolie, Wietnam, Kambodze
oraz Koree Podtnocna. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena skutkéw obserwowanego w ostatnich miesigcach
rozprzestrzeniania sie ASF w Azji na sytuacje na rynkach rolnych.

Bilans swiatowego rynku wieprzowiny w 2018 r.

Produkcja (mln ton, CWE) Spozycie (min ton, CWE)
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Zrédto: USDA, Credit Agricole

Pogtowie $win wsréd najwiekszych swiatowych Wraz z pojawieniem sig ognisk ASF w Chinach choroba ta stafa sig
producentéw wieprzowiny (mln sztuk) problemem globalnym, poniewaz Chiny sg jednoczesnie najwiekszym

450 Swiatowym producentem, konsumentem i importerem wieprzowiny.
31(5)8 | Zgodnie z danymi OIE ASF rozprzestrzenit sie juz na wszystkie prowincje
300 - kluczowe z punktu widzenia chifskiej produkcji wieprzowiny. W
250 - konsekwencji w ostatnich miesigcach obserwowany jest bardzo silny
igg spadek pogtowia swin w tym kraju bedacy zaréwno bezposrednim
100 - skutkiem wirusa, jak i likwidacji czesci stad w ramach walki z
58 ] El —. - o . rozprze?trzeni.aniem sie c.horoby i konieczngs’ciq spe’mieni? SL:ITOV\.IyCh
Chiny Brazylia  Rosja wymogow zwwlzar.\ych z bloasek.ura’qall.,Zgodnl.e z szacunkarm chinskiego

= 2018 2019+ ministerstwa rolnictwa pogtowie swinh w Chinach w maju br. byto o

Zrédio: USDA, Credit Agricole *prognoza USDA 22,9% nizsze w ujeciu rocznym. Z kolei Amerykanski Departament

Rolnictwa (USDA — U.S. Deparment of Agriculture) szacuje, ze na koniec
2019 r. pogtowie $wifh w Chinach obnizy sie 0 18,2% r/r. Oznaczatoby to spadek liczebnosci stada $wirh w Chinach o ok. 78 miIn sztuk w
ujeciu rocznym, czyli jego skala bytaby wieksza niz catkowite pogtowie swin w USA (75,9 mlIn sztuk), bedacych ich trzecim najwiekszym
Swiatowym producentem. Wysoka dynamika rozprzestrzeniania sie wirusa, a takze bardzo szeroki obszar jego wystepowania
sygnalizuje prawdopodobienstwo, ze ostateczny spadek pogtowia swifh w Chinach moze by¢ wiekszy niz wskazujg biezgce prognozy
USDA.

Ceny skupu tucznikéw na najwazniejszych rynkach Odnotowany w ostatnim czasie spadek pogtowia swin w Chinach

(EUR/100kg) doprowadzit do silnego wzrostu chiriskiego importu wieprzowiny.
Przy sztywnej podazy wieprzowiny w krotkim okresie (rolnicy sie s3 w
190 4 stanie szybko zwiekszy¢ skali swojej produkcji) doszto do
170 "‘V\L P N8 gwattownego wzrostu Swiatowych cen skupu trzody chlewnej, ktére
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Zrédio: KE, USDA, Cepea, Datastream, Credit Agricole gospodarstwach, ktore nie spetniaty wymogdw bioasekuracji. Bufor
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ten jest przejsciowy i wkrdtce sie wyczerpie pokazujac realny deficyt miesa wieprzowego w Chinach.

W krétkim okresie swiatowi eksporterzy nie sa w stanie zaspokoi¢ deficytu wieprzowiny, jaki powstat w Chinach. W konsekwencji,
przy zatozeniu, ze w Il pot. br. dojdzie do kolejnej fali zwiekszonego popytu na importowang wieprzowine ze strony Chin mozna
oczekiwac dalszego wzrostu jej cen na swiatowym rynku, ktére najprawdopodobniej beda ksztattowaé sie na historycznie
wysokich poziomach przynajmniej do korica 2020 r. Jest to spdjne z naszg prognozg, zgodnie z ktérg cena skupu trzody chlewnej w
Polsce na koniec 2019 r. wyniesie 5,60 zt/kg, a na koniec 2020 r. wzrosnie do 5,90 zt/kg.

W kolejnych miesigcach najprawdopodobniej obserwowany bedzie wzrost chinskiego popytu na pozostate gatunki miesa, w
szczegdlnosci drob oraz inne zrddta biatka stanowigce alternatywe dla wieprzowiny. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane
Eurostatu, zgodnie z ktérymi wolumen unijnego eksportu drobiu do Chin w okresie styczen-kwiecier zwiekszyt sie o 33,6% r/r. W
kolejnych miesigcach oczekujemy natomiast silnego spadku chinskiego popytu na srute sojowg bedgcg komponentem pasz dla
Swin (Chiny sg najwiekszym $wiatowym importerem sruty sojowej), co w potaczeniu z jej znaczgcymi Swiatowymi zapasami bedzie
negatywnie wptywac na ceny soi oraz innych roslin oleistych. Z podobnym mechanizmem mozemy mieé¢ do czynienia takze w
przypadku serwatki, ktéra réwniez wykorzystywana jest w produkcji pasz. Uwazamy, ze w krotkim okresie wzrost popytu na pasze
ze strony krajow zwiekszajgcych produkcje miesa na potrzeby eksportu do Chin nie skompensuje obnizenia chiriskiego popytu.

Doswiadczenia miedzynarodowe zwigzane z walkg z ASF wskazujg, ze jest to proces dtugotrwaty i najprawdopodobniej minie wiele
lat zanim Chiny oraz pozostate azjatyckie kraje dotkniete tg chorobg odbudujg swojg produkcje wieprzowiny. Stad oczekujemy, ze
ASF moze odmieni¢ Swiatowy bilans miesa i w jeszcze wiekszym stopniu uzalezni¢ Azje Potudniowo-Wschodnig od jego importu z
Europy oraz Ameryki Pétnocnej i Potudniowej. Czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza jest ewentualne dalsze
rozprzestrzenianie sie ASF na kraje bedace czotowymi producentami i eksporterami wieprzowiny.

Na zwiekszonym popycie na mieso ze strony Azji Potudniowo-Wschodniej moze w szczegdlnym stopniu skorzystaé Polska, ktéra
jest znaczagcym eksporterem miesa. W przeciwienstwie do czesci krajow UE Polska ma nadal duze perspektywy do zwiekszenia
skali produkcji, co zwigzane jest przede wszystkim z wysokg konkurencyjnosciag cenowg polskiej branzy miesnej (szczegdlnie w
sektorze miesa drobiowego i wotowego) oraz brakiem istotnych ograniczenn Srodowiskowych. W konsekwencji kryzys na
Swiatowym rynku wieprzowiny zwigzany z rozprzestrzenianiem sie ASF w Chinach moze przyspieszy¢ rozwdj polskiej branzy
miesnej.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

o | @ | e | o | a | @ | & ]| o | R
51 4,7 38

PKB (%, r/r) 4,7 5,0 4,6 4,6 4,2 3,8 3,7 3,4

Konsumpcja (%, r/r) 3,9 5,0 44 4,0 3,7 3,6 3,5 34 4,5 4,3 3,6
Inwestycje (%, r/r) 12,6 10,8 8,1 6,6 4,8 4,9 5,2 4,8 8,7 8,8 4,9
Eksport (ceny state, %, r/r) 59 53 6,0 6,0 5,4 54 5,4 6,3 6,3 5,8 5,6
Import (ceny state, %, r/r) 5,0 7,2 8,3 7,7 6,9 6,7 6,2 6,3 7,1 7,1 6,5
S 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,4 2,9 2,6 2,0 2,3 2,1 2,1 1,7 2,6 2,5 2,0
:«T E 2 Inwestycje (pp.) 1,6 1,7 1,5 1,6 0,6 0,8 1,0 1,2 1,5 1,7 0,9
; 2 Eksport netto (pp.) 0,7 -0,8 -1,0 -0,7 -0,6 -0,5 -0,2 0,2 -0,2 -0,5 -0,3
Saldo obrotéw biezacych*** -0,4 -0,6 -0,5 -0,6 -1,0 -1,1 -1,1 -1,0 -0,7 -0,6 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 59 5,2 54 57 58 51 53 5,6 58 57 5,6
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 0,1 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,6 7,8 7,7 7,7 7,7 7,3 7,1 7,2 7,6 7,5
Inflacja CPI (%)* 1,2 2,4 2,6 2,6 3,0 2,0 1,5 1,5 1,6 2,2 2,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
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** 4,30 4,28 4,28 4,28 4,28 4,28 4,25 4,23 4,29 4,28 4,23
USDPLN** 3,84 3,86 3,82 3,75 3,69 3,63 3,54 3,50 3,74 3,75 3,50

* wartosc¢ sredniokwartalna

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

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajow

Realny wzrost PKB Kursy walutowe*

1,9 1,2 12 1,12 1,12 1,14 1,16 1,18 1,20 1,21
0,7 108 106 105 104 104 102 100
13 0,88 0,90 0,90 0,89 0,88 0,88 0,87
6,0 6,90 6,95 7,05 7,15 7,20 7,25 7,30
2,6 7,81 7,81 7,80 7,80 7,80 7,80 7,80
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08
14
66
32
indie R 6,8 7,0 7025 71,00 71,75 7250 7325 7400 74,75
indonezia

Indonezja 5,2 51 51 14050 13950 13850 13750 13650 13550 13450
m 4,7 4,5 4,5 4,13 4,11 4,09 4,07 4,05 4,03 4,01

6,2 6,2 6,4 52,50 52,30 52,50 52,70 52,20 52,00 51,80
33 2,0 2,3 1,37 1,38 1,39 1,4 1,4 1,39 1,39
Korea

0,9
1,6
6,4
2,3

LENELY 2,7 19 2,0 UsbD/TWD 31,50 31,60 31,80 31,90 31,90 32,00 32,00

Tajlandia 4,1 3,8 37 [SUAGES 3220 31,9 31,70 31,50 31,30  3L,10 31,10
e - 6,5 65  LSWALE 23400 23400 23300 23200 23200 23100 23000

Brazylia 1,1 0,9 2,0 USD/BRL 3,90 3,70 3,75 3,85 3,90 3,90 3,95

Meksyk 2,0 1,0 o8 [EWADLN 195 1975 2000 2050 2075 2075 20,75
N - 16 18 [EDLUEY 6450 6350 6300 6300 6350 6400 64,50
27 1,3 20 [EJAY 620 640 670 6% 700 7,00 7,00

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

2,6 23 26  UEWLGUA 1190 1195 1200 1210 1210 1220 1210

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