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Rosngce koszty pracy ograniczg wzrost zatrudnienia

Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach tempo wzrostu PKB bedzie ksztattowato sie w tagodnym trendzie
spadkowym. Tym samym prognozujemy, ze dynamika PKB w Polsce w 2019 r. wyniesie 4,2% r/r wobec 5,1%
w2018 r., aw 2020 r. obnizy sie do 3,0%. W 2021 oczekujemy przyspieszenia wzrostu gospodarczego do 3,3%.
Gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w catym horyzoncie prognozy pozostanie spozycie prywatne.

W kolejnych kwartatach bedziemy obserwowali dalsze narastanie presji ptacowej ze wzgledu na utrzymujgcy
sie niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw przy jednoczesnym wyraznie wolniejszym naptywie
imigrantéw zarobkowych do Polski, a takze zapowiadany przez rzad silny wzrost ptacy minimalnej. Presja
ptacowa bedzie natomiast ograniczana przez procesy restrukturyzacyjne w firmach oraz rosnace pozaptacowe
koszty pracy (PPK oraz utrzymujace sie ryzyko zniesienia tzw. 30-krotnosci). W konsekwencji oczekujemy, ze
nominalna dynamika wynagrodzen nie zmieni sie w 2019 r. w poréwnaniu do 2018 r. i wyniesie 7,2% r/r, w
2021 r. wzros$nie do 7,4%, podczas gdy w 2021 r. obnizy sie do 6,0%

Oceniamy, ze rynek pracy osiggnat poziom réwnowagi. Uwazamy, ze rosnace koszty pracy bedace efektem
zmian regulacyjnych na rynku pracy, a takze prognozowane przez nas spowolnienie gospodarcze beda
ogranicza¢ wzrost zatrudnienia oddziatujgc w kierunku zwiekszenia stopy bezrobocia. W efekcie oczekujemy,
ze na koniec 2019 r. stopa bezrobocia obnizy sie do 5,1% wobec 5,8% w 2018 r., podczas gdy na koniec 2020
r. wzros$nie do 5,3%, a na koniec 2021 r. do 5,5%.

Oczekujemy, ze inflacja w 2019 r. zwiekszy sie do 2,3% r/r wobec 1,6% w 2018 r. i pozostanie na tym poziomie
rowniez w 2020 r., podczas gdy w 2021 obnizy sie ona do 2,0%. W 2020 r. na stabilizacje inflacji wzgledem
2019 r. ztozg sie nizsza dynamika cen zywnosci oraz wyzsza dynamika cen nosnikéw energii.

Prognozujemy, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do korica 2021 r.
Ze wzgledu na wyrazne obnizenie dynamiki PKB i inflacji spodziewane w Il pot. 2020 r. dostrzegamy ryzyko w
dét dla naszej Sciezki stép w catym horyzoncie prognozy.

Umiarkowany postep w negocjacjach na linii USA-Chiny oraz tagodzenie polityki monetarnej przez EBC i FED
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Stabilizacja kursu

beda sprzyjac stabilizacji kursu EURPLN w horyzoncie prognozy mimo spowolnienia wzrostu PKB. EURPLN
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Kolejne kwartaty przyniosg tagodny wzrost cen zbé6z

Zgodnie z prognoza IGC (International Grains Council) z 21.11.2019 $wiatowa produkcja zbdz w sezonie 19/20
zwiekszy sie do 2162,0 min t wobec 2143,1 mIn t w sezonie 18/19 (+0,9%). Na nieznaczny wzrost zbioréw
ztozg sie wyzsza produkcja pszenicy (+3,9%) i jeczmienia (+10,7%) oraz nizsza produkcja kukurydzy (-2,5%).
Wyzsze zbiory pszenicy i jeczmienia bedg przede wszystkim efektem wzrostu produkcji w UE, w ktérej w
poprzednim sezonie wystgpity znaczace straty zwigzane z susza. Z kolei spadek produkcji kukurydzy bedzie
wynikat gtownie z jej wyraznie nizszych zbioréw w USA bedacych skutkiem niekorzystnych warunkéw
agrometeorologicznych, zaréwno podczas zasiewow jak i zniw.

Zgodnie z prognoza IGC Swiatowa konsumpcja zbéz w sezonie 19/20 zwiekszy sie do 2188,0 min t wobec
2171,5 min t (+0,8%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku pszenicy (+3,4%) i jeczmienia (+6,1%),
podczas gdy konsumpcja kukurydzy obnizy sie (-2,5%). W ujeciu geograficznym gtéwnym zrodtem wzrostu
Swiatowego spozycia zbdz bedg Indie i Chiny, podczas gdy jego silny spadek zostanie odnotowany w USA.

Ze wzgledu na wyzsze spozycie zbdz od ich produkcji, w sezonie 19/20 dojdzie do dalszego spadku ich
Swiatowych zapasdéw, ktdre na koniec sezonu 19/20 wyniosg 594,1 min t wobec 620,0 mIn t w sezonie 18/19,
co bedzie ich najnizszym poziomem od sezonu 14/15. W efekcie wspédtczynnik zapasy/spozycie spadnie do
27,2% wobec 28,6% i osiggnie on najnizszg wartos¢ od sezonu 14/15. Nadal pozostanie on jednak na
relatywnie wysokim poziomie ograniczajgc przestrzen do silnego wzrostu cen. Dla poréwnania, w sezonie
12/13, czyli w ostatnim okresie bardzo wysokich cen zbdz, wspdtczynnik ten wynosit 22,8%. Warto jednak
zwrdéci¢ uwage na duze zrdznicowanie sytuacji popytowo-podazowej w przypadku poszczegdlnych gatunkéw
zbdz. Podczas gdy na rynku pszenicy i jeczmienia wspdtczynnik zapasy/spozycie ksztattuje sie na wysokim na
tle historycznym poziomie, w przypadku kukurydzy jest on najnizszy od sezonu 12/13.

Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 27.09.2019, ze wzgledu na susze, produkcja zbdz
podstawowych z mieszankami zbozowymi w 2019 r. szacowana jest na ok. 25,0 min, co jest poziomem
nizszym od Sredniej wieloletniej. Niemniej ze wzgledu na efekty niskiej bazy zwigzane z ubiegtoroczng suszg,
tegoroczne zbiory odnotowaty wzrost w ujeciu rocznym (+8%), zaréwno w przypadku zbdz ozimych (+12%),
jak ijarych (+6%). Kolejny szacunek GUS zostanie opublikowany 20 grudnia.

Uwzgledniajac sytuacje popytowo-podazowg na globalnym rynku zbdz uwazamy, ze kolejne miesigce moga
przynies¢ wzrost cen na gtdwnych gietdach. Niemniej uwazamy, ze jego skala bedzie najprawdopodobniej
ograniczona. Prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 72 zt/dt i 57 zt/dt
na koniec 2019 r. oraz ok. 68 zt/dt i 60 zt/dt na koniec 2020 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz
sg warunki agrometeorologiczne wsrdd gtéwnych producentéw zbdz, szczegdlnie na potkuli potudniowej.
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ROSLINY OLEISTE

Rynek roslin oleistych pozostaje pod wptywem ASF w Chinach

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 10 listopada br. swiatowa produkcja nasion i
owocow najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 19/20 zmniejszy sie do 571,3 min t wobec 596,7 min t w
sezonie 18/19 (-4,3%), gtéwnie ze wzgledu na nizsze zbiory soi (-6,0%). Spadek produkcji soi w znacznym
stopniu bedzie wynikac¢ z obnizenia jej zbioréw w USA (-19,8%) ze wzgledu na nizszg powierzchnie zasiewéw
(efekt niesprzyjajacych warunkéw agrometeorologicznych podczas zasiewéw oraz niskiej optacalnosci
produkcji soi w USA z uwagi na wojne handlowa prowadzong przez ten kraj z Chinami). Spadek zbioréw
prognozowany jest takze w Argentynie (-4,2%), podczas gdy produkcja soi w Brazylii zwiekszy sie (+5,1%), a
ona sama stanie sie jej najwiekszym producentem na swiecie.

Zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 19/20 zwiekszy sie do
589,1 min t wobec 585,4 min t w sezonie 19/20 (+0,6%). W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych,
zapasy konicowe nasion roslin oleistych w sezonie 19/20 zmniejsza sie o 13,9% r/r i wyniosg 110,0 min t, a
wskaznik zapasy koficowe/zuzycie wyniesie 18,7% wobec 21,8% poprzednim sezonie. Mimo wyraznego spadku
wskaznik pozostanie jednak na wysokim na tle historycznym poziomie.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 19/20 zmniejszy sie do 68,5 mln t wobec 72,0 min t
w sezonie 18/19 (-4,7%). Jest to zwigzane przede wszystkim z jego nizszymi zbiorami w UE (-15,1%). Zmniejszy
sie takze zuzycie rzepaku, ktére w sezonie 19/20 wyniesie 70,1 min t wobec 71,2 min t w sezonie 18/19 (-1,5%).
W efekcie zapasy koficowe na rynku rzepaku w sezonie 19/20 zmniejszg sie do 6,6 min t wobec 8,3 min t w
sezonie 18/19 (-19,7%), a wskaznik zapasy korncowe/zuzycie spadnie do 9,5% wobec 11,6%, ktory pozostanie
jednak na relatywnie wysokim na tle historycznym poziomie. Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z
31.07.2019 tegoroczne zbiory rzepaku i rzepiku w Polsce wyniosty ok. 2,3 mIn t (+4%). Na wzrost produkcji
ztozyty sie wyzsze plony oraz mniejsza powierzchnia zasiewéw.

Uwazamy, ze obnizenie $wiatowych zapasow roslin oleistych bedzie sprzyjato utrzymywaniu sie ich cen w
tagodnym trendzie wzrostowym. Mimo wyraznego spadku, poziom zapaséw roslin oleistych pozostaje jednak
na relatywnie wysokim poziomie, co bedzie ograniczato skale wzrostu cen. Biorgc pod uwage, ze gtdwng
przyczyng spadku produkcji roslin oleistych na Swiecie byty niesprzyjajgce warunki agrometeorologiczne
istnieje wysokie prawdopodobiefstwo, ze w sezonie 2019/2020 dojdzie do ich odbudowy. Istotnym
czynnikiem ryzyka w dét dla cen roslin oleistych, w szczegdlnosci cen soi, jest réwniez rozprzestrzeniajacy sie
ASF na $wiecie, ktéry ostabia popyt na pasze wysokobiatkowe. Uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku
roslin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2019 r. wyniesie 1660
zt/t, a na koniec 2020 r. uksztattuje sie na poziomie 1630 zt/t. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego
scenariusza sg warunki agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych producentéw roslin oleistych.

\ @%‘““ MAPA

Brazylia wyprzedzi
USA i stanie sie
najwiekszym
Swiatowym
producentem soi

Zapasy roslin
oleistych pozostang
wysokie mimo
wyraznego spadku ich
produkgji

Zapasy rzepaku
pozostang znaczace

Wzrost krajowych
zbioréw rzepaku

Ceny skupu rzepaku
nieznacznie wzrosng

~

Wskaznik zapasy/spozycie na $wiatowym rynku

Prognoza cen rzepaku Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowych i
formutowane na ich podstawie oczekiwania rynku roslin oleistych
2200 700 1800 %
30% — N
2000 600 1600 5o _ o
e —
1800 N\ 500 - - 1400 20% —— S
1600 , IJ\/ \VAV/\V/\. 300 \ = - 1200 i;:
fV 300 w Av" N 1000 e
1400 V\J W W 5%
1300 200 e — 800 0% ; ; . . ‘ r ‘
X X ‘ ‘ ‘ X X 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 .
Rzepak (Euronext, EUR/t, I. 03)
Canola (ICE, CAD/t, . o) Raéliny oleiste Rzepak Soja
Cena rzepaku (2t/t) Soja (CBoT, USD/t, p. 03)
Prognoza Credit Agricole Oczekiwania rynku
Srednie ceny sprzedazy produktéw z rzepaku w Ceny olejéw roslinnych Prognoza cen ropy naftowej
zaktadach ttuszczowych
1400 wy 5100 1000 130
900 A A
1200 4500 \ N 110 7\ fwa
800 o \
1000 3900 700 J 90 \ M
800 3300 600 - 70 \"\ / VA\’A
500
600 2700 v VoY) 50 Y P
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 400 . . : : ‘ : ) V v
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30

Sruta rzepakowa (zift, I. 0$)
e Makuch rzepakowy (zi/t, I. 08)
e Olej rzepakowy (zi/t, p. 0$)

Olej palmowy (Crude MAL CIF Rotterdam, EUR/t)
Olej rzepakowy (Dutch Fob EUR/t)

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Cena ropy Brent ($/barytke)
Prognoza Credit Agricole

)




CREDIT
AGRICOLE

&4 AGRO

\ @%‘““ MAPA

WIEPRZOWINA | WOLOWINA

To jeszcze nie koniec wzrostu cen skupu trzody chlewnej

gietdzie VEZG na poczatku grudnia przekroczyty poziom 2,00 EUR/kg osiggajgc najwyzszy poziom w historii.
Wozrost cen o tej porze roku jest zjawiskiem nietypowym, gdyz jesienig i zimg w Europie mamy do czynienia z
negatywnym wptywem sezonowosci na ceny. Wskazuje to, ze chifiski popyt na importowana wieprzowine stat
sie na tyle silny, ze z nawigzka kompensuje on wspomniany wyzej efekt. W konsekwencji uwazamy, ze bufor
w postaci zwiekszonej podazy miesa pochodzgcego z likwidowanych gospodarstw i zapaséw strategicznych w
Chinach, ktory w poprzednich kwartatach hamowat wzrost cen, wyczerpat sie. Oczekujemy, ze spadek
pogtowia swin w Chinach utrzyma sie, co w kolejnych kwartatach bedzie oddziatywato w kierunku dalszego
wzrostu cen. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg rozprzestrzenianie sie ASF w UE (patrz
ponizej), a takze ewentualne zastosowanie przez chiiski rzad nierynkowych rozwigzan w celu zatrzymania
wzrostu cen wieprzowiny (np. regulacji wielkosci spozycia i cen).

W okresie I-VIII 2019 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zmniejszyta
sie 0 1,1% r/r wobec spadku o 6,7% w analogicznym okresie 2018 r. Na nieznaczny wzrost rocznej dynamiki
polskiego eksportu ztozyty sie nizszy wolumen sprzedazy przy jednoczesnym wzroscie cen uzyskiwanych przez
eksporteréw. Czynnikiem istotnie ograniczajgcym polski eksport wieprzowiny jest rozprzestrzeniajacy sie w
Polsce ASF. Cena skupu zywca wyniosta w pazdzierniku 5,89 zt/kg (+33,9% r/r). Cena pasz dla $win wyniosta w
pazdzierniku 1,45 zt/kg (-4,4% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 4,07
wobec 2,91 przed rokiem, wskazujgc na bardzo silng poprawe optacalnosci produkcji. Po uwzglednieniu
czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce na koniec
2019 r. wyniesie ok. 6,00 zt/kg oraz 6,10 zt/kg na koniec 2020 .

W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego spadku cen skupu bydta w UE, na ktory ztozyty sie zwiekszona
podaz wotowiny ze strony Irlandii (efekt redukcji zapaséw w obawie przed Brexitem), zatamanie unijnego
eksportu wotowiny do Turcji (poktosie problemdéw gospodarczych w tym kraju) oraz susza, ktéra zmusita czesé
producentow do redukcji pogtowia. Spadek cen w Polsce byt najsilniejszy w catej UE. Cena skupu bydta obnizyta
sie w pazdzierniku do 6,05 zt/kg (-7,3% r/r), podczas gdy cena pasz dla bydta wyniosta 1,51 zt/kg
(-4,3% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 4,00 wobec 4,11 przed rokiem,
sygnalizujgc pogorszenie optacalnosci w ujeciu rocznym. W okresie I-VIII 2019 r. wartos¢ polskiego eksportu
wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordow) zmniejszyta sie 0 6,9% r/r wobec wzrostu o 12,4% w analogicznym
okresie 2018 r. (efekt wspomnianego wyzej zatamania eksportu). Oczekujemy, ze cena skupu bydta w Polsce
na koniec 2019 r. wyniesie ok. 6,55 zt/kg oraz 6,60 zt/kg na koniec 2020 r., co bedzie efektem zwiekszonego
polskiego eksportu wotowiny wspieranego przez jego wysoka konkurencyjnos¢ cenowa.
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Branza drobiarska skorzysta na ASF

Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym silny wzrost swiatowych cen wieprzowiny ze wzgledu na
znaczace straty pogtowiu swin w Azji Potudniowo-Wschodniej bedzie oddziatywat w kierunku zwiekszenia
Swiatowego popytu na inne gatunki miesa, w szczegdlnosci drob (por. AGROmapa z 19.06.2019). Czynnikiem
negatywnym dla polskiego eksportu drobiu do Chin jest powrdt amerykanskich eksporteréw na chinski rynek.
Niemniej uwazamy, ze ze wzgledu na skale deficytu miesa w tym kraju zwiekszona konkurencja ze strony USA
bedzie miata jedynie ograniczony negatywny wptyw na perspektywy polskiego eksportu. W konsekwencji
podtrzymujemy naszg oceng, zgodnie z ktéra cena drobiu w Polsce w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowac
sie w wyraznym trendzie wzrostowym.

W okresie I-VII1 2019 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 11,3% r/r wobec wzrostu o 23,8% w analogicznym okresie 2018 r. Gtdwnym Zrédtem wzrostu wartosci
polskiego eksportu byta wieksza sprzedaz do Wielkiej Brytanii, Chin oraz RPA. Tym samym Chiny awansowaty
na 14 miejsce w strukturze polskiego eksportu drobiu wobec 35 miejsca w analogicznym okresie 2018 r.
Stanowi to wsparcie dla scenariusza zaktadajgcego silne zwiekszenie polskiego eksportu drobiu do krajow Azji
Potudniowo-Wschodniej ze wzgledu na pogtebiajacy sie w nich deficyt miesa bedgcy skutkiem ASF. Cena skupu
drobiu wyniosta w pazdzierniku 3,90 zt/kg (-0,3% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla drobiu uksztattowata
sie na poziomie 1,38 zt/kg (-3,4% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w pazdzierniku 2,83
wobec 2,74 przed rokiem, wskazujgc na wzrost optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac
sytuacje na $wiatowym oraz krajowym rynku drobiu prognozujemy, ze cena skupu drobiu na koniec 2019 r.
wyniesie ok. 3,75 zt/kg oraz 3,90 zt/kg na koniec 2020 r.

W ostatnich miesigcach mieliSmy do czynienia ze wzrostem cen jaj, ktére powrécity w okolice poziomdéw
zgodnych ze srednig wieloletnig. Wyisze ceny sg efektem ograniczenia produkcji w reakcji na jej relatywnie
niskg optacalnos¢ w poprzednich kwartatach. Dane nt. wstawien kur niosek wskazujg, ze kolejne kwartaty
moga przyniesé pogtebienie spadku produkcji jaj, co bedzie oddziatywaé w kierunku dalszego wzrostu cen.
Uwazamy, ze osiggng one swoje maksimum lokalne w | pot. 2020 r.

W okresie I-VIII 2019 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj wzrosta 0 4,7% r/r wobec spadku o 3,2% w analogicznym
okresie 2018 r. Cena skupu jaj klasy M na koniec pazdziernika wyniosta 35,80 2z1/100 sztuk
(+20,5% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,19 zt/kg (-4,8% r/r). W konsekwencji w
pazdzierniku relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 30,04 wobec 23,73 przed rokiem.
Uwzgledniajac perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy
M na koniec 2019 r. wyniesie ok. 34 zt/100 sztuk oraz ok. 32 zt/100 sztuk na koniec 2020 r.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Trwa stabilizacja sytuacji na Swiatowym rynku mleka

W ostatnich kwartatach mamy do czynienia ze stabilizacjg sytuacji na unijnym rynku mleka. Z jednej strony
utrzymuje sie spadek cen masta, z drugiej strony obserwujemy wyrazny wzrost ceny odttuszczonego mleka w
proszku (OMP), podczas gdy ceny seréw pozostajg w trendzie bocznym. 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. 115 EUR/100 kg wobec 481 EUR/100 kg we wrzesniu 2017 r.,
co jest poziomem zblizonym do jej Sredniej wieloletniej z okresu 2001-2016 (ok. 100 EUR/100 kg). Stanowi to
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym obserwowane w ostatnich latach bardzo wysokie ceny
ttuszczu mlecznego wzgledem biatka byty zjawiskiem przejsciowym. Nie ma w naszej ocenie czynnikéw o
charakterze fundamentalnym (tj. trwatych zmian po stronie popytowej i podazowej), ktére uzasadniatyby
trwate zwiekszenie rdznicy cen pomiedzy tymi produktami.

Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg swiatowy 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, ktére ograniczyty podaz
mleka wsrdéd najwiekszych eksporteréw produktéw mlecznych na Swiecie, co w ostatnich kwartatach ostabito
negatywny efekt spowolnienia Swiatowego popytu na ceny produktéw mlecznych. Wzrost produkcji mleka w
Nowej Zelandii okazat sie stabszy od naszych oczekiwan, co dodatkowo hamuje spadek cen. W konsekwencji
uwazamy, Ze znaczgce zmiany cenowe na rynku mleka moze przynies¢ dopiero nowy sezon w UE. Przy
zatozeniu, ze warunki agrometeorologiczne w 2020 r. nie beda znaczgco odbiegac od Sredniej wieloletniej
oczekujemy wyraznego wzrostu dostaw mleka w UE w ujeciu rocznym. W potaczeniu ze spowolnieniem
Swiatowego popytu na produkty mleczne bedzie on oddziatywat w kierunku spadku ich cen.

Realizuje sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym znaczace straty w pogtowiu swinn w Chinach zwigzane z ASF
beda ograniczaty popyt na serwatke wykorzystywang w paszach, oddziatujgc w kierunku obnizenia jej ceny.
Uwazamy, ze spadek cen serwatki utrzyma sie w kolejnych miesigcach. W srednim okresie ASF bedzie 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.

Uwzgledniajac przedstawione wyzej perspektywy ksztattowania sie popytu i podazy na globalnym rynku mleka
prognozujemy, ze spadek swiatowych cen produktéw mlecznych przyspieszy w Il kw. 2020 r. i utrzyma sie
przynajmniej do korica 2020 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg warunki
agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych Swiatowych eksporterow produktéw mlecznych (w szczegdlnosci w
UE). W efekcie, prognozujemy, ze po uwzglednieniu efektow sezonowych na koniec 2019 r. cena skupu mleka
w Polsce wyniesie ok. 135 zt/hl, a na koniec 2020 r. ok. 130 zt/hl.
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OWOCE | WARZYWA

Dynamika cen owocdw i warzyw pozostanie wysoka

Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 29.09.2019, tegoroczne zbiory owocdéw wyniosty ok. 3,9 min i
bedg o ok. 24% mniejsze niz w 2018 r. Tegoroczne zbiory owocdw z drzew sg obecnie oceniane na ok. 3,4 min
t (-25% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na ok. 0,5 min t (-20% r/r). Silny spadek zbioréw byt
efektem znaczacych strat wyrzadzonych przez wiosenne przymrozki oraz susze, a takze ostabienia drzew i
krzewéw ze wzgledu na zesztoroczne przesilenie owocowania. W przypadku owocéw z drzew, tegoroczne
zbiory jabtek oceniane sg na poziomie ok. 3 min t (-25% r/r), wisni na ok. 154 tys. t (-23% r/r), sliwek na ok. 95
tys. t (-22% r/r), gruszek na ok. 67 tys. t (-26% r/r) oraz czere$ni na ok. 43 tys. ton (-28% r/r). W przypadku
owocow jagodowych tegoroczne zbiory porzeczek ogdétem szacowane sg na ok. 127 tys. t (-23% r/r), truskawek
na ok. 175 tys. t (-11% r/r), malin na ok. 75 tys. t (-35% r/r) oraz agrestu na ok. 9,6 tys. t (-17% r/r).

Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 29.09.2019, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty
ok. 3,8 min t i s3 o ok. 9% mniejsze niz w 2018 r. Ich spadek jest efektem niekorzystnych warunkéw
agrometeorologicznych, na ktére ztozyty sie susza oraz niesprzyjajace temperatury w okresie wegetacji.
Tegoroczne zbiory kapusty oceniane sg na 0,8 min t (-11% r/r), kalafioréw na ok. 200 tys. t (-9% r/r), cebuli na
ok. 525 tys. t (-8% r/r), marchwi na ok. 670 tys. t (-8% r/r), burakéw ¢wiktowych na ok. 270 tys. t (-10% r/r),
o0gorkow na ok. 225 tys. t (-8% r/r), a pomidoréw na ok. 235 tys. t (-7% r/r). Zgodnie z prognoza Instytutu
Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej tegoroczne zbiory warzyw spod oston uksztaftujg sie na
poziomie ok. 1,2 min t, czyli poziomie 0 5% wyzszym niz w 2018 r. Produkcja pomidoréw spod oston wyniesie
ok. 700 tys. t (+4%), a ogorkdw spod oston ok. 320 tys. t (+9%). Kolejny szacunek GUS dotyczacy tegorocznych
zbioréw owocdéw i warzyw poznamy 20 grudnia.

Obecnie obserwujemy wyrazny wzrost dynamiki cen owocow ze wzgledu na ich znaczaco stabsze tegoroczne
zbiory. Jest on dodatkowo wspierany przez efekty niskiej bazy sprzed roku wynikajace z rekorodowych
ubiegtorocznych zbioréw. Stad uwazamy, ze wysoka dynamika cen owocdw utrzyma sie réwniez w | pot. 2020
r. Przy zatozeniu, ze przysztoroczne warunki agrometeorologiczne uksztattujg sie na poziomie sredniej
wieloletniej w Il pot. 2020 prognozujemy wyrazne obnizenie tempa wzrostu cen w tej kategorii.

Ze wzgledu na nizszg podaz warzyw zwigzang z ubiegtoroczng suszg, w | pot. br. obserwowalismy bardzo silny
wzrost ich cen w ujeciu rocznym. Tegoroczne zbiory okazaty sie jeszcze stabsze niz ubiegtoroczne, a susza
wystapita takze wsrdd innych znaczacych unijnych producentéw warzyw. W konsekwencji, mimo wyraznego
spadku dynamiki cen warzyw ze wzgledu na efekty wysokiej bazy sprzed roku utrzymuje sie ona caty czas na
podwyzszonym poziomie. Przy zatozeniu, ze przysztoroczne warunki agrometeorologiczne nie bedg istotnie
odbiegac od sredniej wieloletniej, to w Il pot. 2020 r. oczekujemy deflacji cen w tej kategorii.
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Niepewna przysztosc polskiego sektora wieprzowiny

Mapa wystepowania ASF w Polsce Przez ostatnie 5 lat mieliSmy do czynienia z postepujgca ekspansjg
: ASF na zachod Polski. Niemniej przez dtugi czas jego

_(5 : 3}\< P i 78 o il wystepowanie udawato sie ogranicza¢ do Polski Wschodniej. 15
VNS z listopada Gtéwny Lekarz Weterynarii ogtosit wykrycie pierwszego
przypadku ASF u dzikow w wojewddztwie Lubuskim, miejscu
oddalonym o 300 km od dotychczasowego obszaru
wystepowania ASF. W ostatnich dniach przypadki ASF
stwierdzono réwniez w wojewddztwach dolnoslagskim i
wielkopolskim, a jeden z nich zostat wykryty zaledwie 40 km od
granicy z Niemcami. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena
czynnikéw ryzyka dla polskiego i unijnego sektora trzody chlewne;j
wynikajacych z pojawienia sie ASF w Polsce Zachodniej.

! Warto zauwazyé, ze przypadki ASF w Polsce Zachodniej
rozprzestrzenity sie juz na duzym obszarze. Uwzgledniajac
doswiadczenia historyczne zwigzane z walka z wirusem na
wschodzie Polski oceniamy, ze w kolejnych miesigcach obszar
wystepowania ASF bedzie sie stopniowo rozszerzat. Czynnikiem

Srédio: GIW ' ' sprzyjajgcym rozprzestrzenianiu sie wirusa sg wysoka lesistos¢

tamtego regionu, duza populacja dzikdw oraz brak istotnych

barier geograficznych. Tym samym uwazamy, ze wykrycie pierwszego ogniska ASF w Polsce Zachodniej w | pot. 2020 r. jest bardzo
prawdopodobne. W naszej ocenie pojawienie sie ASF w Polsce Zachodniej ma dwie podstawowe konsekwencje.

Po pierwsze, istnieje bardzo wysokie

Liczba dzikéw przypadajaca na 1000 ha laséw, stan na marzec 2019 r. orawdopodobiefistwo rozprzestrzenienia sie

Dolnoslaskie " ‘ .
Zachodniopomorskie ASF na istotny obszar Wielkopolski. Podczas
_Pomorskie gdy wojewddztwa lubuskie oraz dolno$lgskie
Wielkopolskie X . . .
Opolskie odpowiadaja zaledwie za ok. 3,0% krajowego
. Lubuskie pogtowia trzody chlewnej, w wojewddztwie
ﬁﬂg&?jﬁg_’&ﬁggﬂ: wielkopolskim  skupione jest az 36%
Slaskie krajowego stada s$win, a ono samo jest
_ todzkie ee—— zagtebiem polskiego sektora wieprzowiny.
Swietokrzyskie e — L . .
Mazowieckic — Wraz z rozprzestrzenianiem sie przypadkéow
Matopolskic —m—— ASF w gfab Wielkopolski, coraz wieksze
Lubelskie m——— : 7 :
Podkarpackie obsza.ry .wo.Jewod.zt\{va .objete beda
Podlaskic m— ograniczeniami wynikajagcymi ze stosowania
5 10 15 20 przez Polskg zasad regionalizacji. Polega ona

.0
Zrédto: GUS, Credit Agricole na wyznaczeniu obszaréw zagrozonych ASF i

objeciu ich odpowiednimi restrykcjami w zaleznosci od ryzyka wystepowania choroby. Wyrdzniamy trzy rodzaje obszaréw z
restrykcjami: zotty - obszar ochronny (strefa buforowa, na ktérej choroba nie wystepuje), czerwony - obszar objety ograniczeniami
(wystepuja tam wytgcznie przypadki ASF u dzikéw), niebieski - obszar zagrozenia (wystepujg tam przypadki ASF u dzikdéw, jak i
ogniska ASF u $win). Najistotniejszymi restrykcjami stosowanymi na wyzej wymienionych obszarach sg podwyzszone wymogi
sanitarne oraz zakazy lub znaczace obostrzenia w eksporcie, handlu oraz przemieszczaniu trzody chlewnej, miesa wieprzowego i
produktéw pochodzenia wieprzowego. W konsekwencji oczekujemy, ze ze wzgledu na ograniczenia zwigzane z regionalizacjag w
wojewodztwie wielkopolskim wkrétce dojdzie do istotnego wzrostu kosztéw produkcji, a w skrajnym przypadku do paralizu
tancucha dostaw. Uwzgledniajgc znaczenie wojewddztwa wielkopolskiego w strukturze produkcji wieprzowiny w Polsce bedzie
miato to istotny negatywny wptyw na catg branze.

Po drugie, uwazamy, ze znaczgco wzrosto prawdopodobienstwo wystgpienia ASF w Niemczech. Kraj ten z roczng produkcjg na
poziomie ok. 5,3 min ton jest najwiekszym unijnym producentem wieprzowiny. Jednocze$nie w Niemczech znajduje sie 17,8%
unijnego pogtowia swin. Co wiecej, Niemcy sg drugim najwiekszym (po Hiszpanii) unijnym eksporterem wieprzowiny na rynki trzecie
odpowiadajac za 19,8% unijnego eksportu. Warto odnotowac¢, ze gtdwni pozunijni odbiorcy niemieckiej wieprzowiny nie uznaja
regionalizacji, czyli nie dopuszczaja importu wieprzowiny z obszaréw wolnych od ASF w krajach, w ktérych ta choroba wystepuje.
W efekcie, pojawienie sie ASF w Niemczech doprowadzitoby do powstania znaczgcej nadpodazy miesa wieprzowego w UE,
prowadzac do zatamania cen. Z namiastkg potencjalnych problemdéw zwigzanych z taka sytuacjg mieliSmy do czynienia wraz z
pojawieniem sie przypadkéw ASF w Belgii (ok. 2,5% udziatu w unijnym eksporcie wieprzowiny na rynki trzecie w 2018 r.), co
doprowadzito pod koniec 2018 r. do pogtebienia spadku cen na unijnym rynku wieprzowiny. Dopuszczamy jednak scenariusz, w
ktorym Chiny w warunkach pogtebiajgcego sie deficytu wieprzowiny w tym kraju zaczng uznawac regionalizacje.
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Udziat poszczegolnych krajéw w unijnym eksporcie wieprzowiny Struktura geograficzna niemieckiego eksportu wieprzowiny na
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

W konsekwencji, mimo obserwowanych obecnie silnych wzrostéw $wiatowych cen wieprzowiny, perspektywy polskiego oraz
unijnego sektora trzody chlewnej charakteryzujg sie bardzo wysoky niepewnoscig. Cho¢ zaktadamy dalszy wzrost unijnych i
krajowych cen skupu trzody chlewnej materializacja przedstawionych wyzej czynnikéw ryzyka moze doprowadzi¢ do ich nagtego
zatamania.




PROGNOZY

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

= I "
4,2 3,0 3,3

PKB (%, r/r) a8 4,6 3,9 3,5 33 3,2 2,7 2,7
Konsumpcja (%, r/r) 3,9 a4 3,9 3,8 3,4 3,6 3,4 3,0 4,0 33 3,0
Inwestycje (%, r/r) 12,2 9,1 4,7 2,7 3,1 1,9 1,5 1,7 6,0 1,9 5,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,3 3,2 5,0 4,9 4,2 4,1 4,2 44 5,1 4,2 4,5
Import (ceny state, %, r/r) 6,0 3,1 3,9 3,9 3,6 3,5 3,3 3,0 4,2 3,4 4,0
3 g Spozycie prywatne (pp.) 2,5 2,5 2,2 1,9 2,1 2,1 2,0 1,5 2,3 1,9 1,7
§ E g Inwestycje (pp.) 1,5 1,5 0,8 0,7 0,4 0,3 0,3 0,4 1,1 0,3 0,9
E Eksport netto (pp.) 1,0 0,2 0,3 0,7 0,5 0,5 0,6 0,8 0,6 0,6 0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,6 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6 0,0 -0,6 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 5,9 53 51 5,2 5,5 5,0 5,0 5,2 5,2 53 5,5
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,2 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,7 7,0 7,5 7,6 7,4 7,0 7,2 7,4 6,0
Inflacja CPI (%)* 1,2 2,4 2,8 2,6 3,5 2,4 1,7 1,5 2,3 2,3 2,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
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 4,24 4,37 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,25
USDPLN** 3,84 3,73 4,01 3,83 3,83 3,73 3,64 3,70 3,83 3,70 3,76

* 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*
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1,2 1,1 ] 1,14 1,09 1,12 1,12 1,15 1,18 1,16
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* wartosc¢ na koniec okresu
Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank
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23305 23201 23400 23550 23700 23850 24000

3,83 4,17 4,05 3,95 3,95 3,95 4,00
19,21 19,74 19,75 20,00 20,25 20,50 20,50
63,08 64,88 63,50 63,00 63,50 64,00 64,50

5,78 5,65 6,10 6,20 6,40 6,50 6,70
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Niniejszy dokument stanowi komentarz rynkowy i zostat sporzqdzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych informacji pochodzqcych ze sprawdzonych zrédet. Materiat
stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole
Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.

10




