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Epidemia koronawirusa uderza w swiatowga gospodarke

Ze wzgledu na rozprzestrzeniajgcy sie epidemie COVID-19 prognozujemy, ze w Il kw. br. polski PKB spadnie o
0,5% r/r wobec wzrostu o 2,0% w | kw. Zaktadamy, ze epidemia COVID-19 zacznie wygasac¢ na przetomie Il i
Il kw. W konsekwencji w Il kw. br. dynamika PKB wzrosnie do 1,3%, a w IV kw. zwiekszy sie do 1,7%. W catym
2020 r. tempo wzrostu PKB obnizy sie do 1,2% wobec 4,1% w 2019 r., podczas gdy w 2021 r. zwiekszy sie do
2,7%. Oszacowanie wptywu epidemii koronawirusa na warunki gospodarcze obarczona jest duzg
niepewnoscia (por. MAKROmapa z 16.03.2020). Dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego w Polsce zwigzane z utrudnieniami w transporcie miedzynarodowym (efekt przywrdcenia
granic) oraz mozliwoscig zamkniecia szkét na okres dtuzszy niz miesigc.

Obserwowane obecnie zatamanie cen ropy naftowej utrzyma sie naszym zdaniem co najmniej do potowy br.
Bedzie to istotny czynnik antyinflacyjny w polskiej gospodarce. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg
dynamika cen zywnosci w | kw. br. osiggnie swoje maksimum lokalne i w kolejnych kwartatach bedzie
ksztattowata sie w wyraznym trendzie spadkowym. Nadal uwazamy, ze w Il pot. 2020 r. dojdzie do obnizenia
inflacji bazowej w warunkach obnizajgcej sie dynamiki PKB. W konsekwencji prognozujemy, ze inflacja
zwiekszy sie w 2020 r. do 3,4% r/r wobec 2,3% w 2019 r., a w 2020 r. obnizy sie do 1,9%.

Wstrzgs zwigzany z COVID-19 przyczyni sie do pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Trudna sytuacja finansowa
firm bedzie oddziatywata w kierunku wolniejszego wzrostu wynagrodzen, spadku zatrudnienia i zwiekszenia
stopy bezrobocia. Prognozujemy, ze stopa bezrobocia na koniec 2020 r. zwiekszy sie do 5,5% wobec 5,2% na
koniec 2019 r., a na koniec 2021 r. wzrosnie do 5,7%. Z kolei tempo wzrostu wynagrodzen obnizy sie w 2020
r.do 7,0% r/r wobec 7,2% w 2019 r., a w 2021 r. spadnie do 5,8%.

W warunkach rozprzestrzeniajacej sie epidemii COVID-19 gtdwne banki centralne na Swiecie rozluznity
polityke pieniezng. Na taki krok zdecydowata sie réwniez RPP obnizajgc stopy procentowe o 50pb do 1,00%.
Ze wzgledu na spowolnienie krajowego wzrostu gospodarczego, ztagodzenie polityki pienieznej przez RPP i
utrzymujaca sie Swiatowg awersje do ryzyka prognozujemy, ze kurs EURPLN wzrosnie do 4,36 na koniec Il kw.
Nastepnie, wraz z oczekiwanym przez nas lekkim przyspieszeniem wzrostu gospodarczego kurs ztotego bedzie
sie umacniat z zasiegiem 4,25 wzgledem euro na koniec 2021 r.
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Swiatowe zapasy zb6z pozostajg wysokie

Zgodnie z prognoza IGC (International Grains Council) z 27.02.2020 $wiatowa produkcja zbdz w sezonie 19/20
zwiekszy sie do 2172,1 min t wobec 2141,6 mIn t w sezonie 18/19 (+1,4%). Na nieznaczny wzrost zbioréw
ztozg sie wyzsza produkcja pszenicy (+4,1%) i jeczmienia (+11,5%) oraz nizsza produkcja kukurydzy (-1,5%).
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 gtéwnie z jej wyraznie nizszych zbioréw w USA bedacych skutkiem niekorzystnych warunkéw
agrometeorologicznych, zaréwno podczas zasiewdw jak i zniw.

Zgodnie z prognoza IGC Swiatowa konsumpcja zbéz w sezonie 19/20 zwiekszy sie do 2193,1 min t wobec
2166,0 min t (+1,3%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku pszenicy (+1,9%), kukurydzy (+0,4%) i
jeczmienia (+6,8%). W ujeciu geograficznym gtéwnym zrédtem wzrostu swiatowego spozycia zbdz beda Chiny
oraz Indie.

Ze wzgledu na wyzsze spozycie zbdz od ich produkcji, w sezonie 19/20 dojdzie do dalszego spadku ich
Swiatowych zapaséw, ktdre na koniec sezonu 19/20 wyniosg 603,6 min t wobec 624,6 min t w sezonie 18/19,
co bedzie ich najnizszym poziomem od sezonu 15/16. W efekcie wspédtczynnik zapasy/spozycie spadnie do
27,5% wobec 28,8% i osiggnie 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 zbéz, wspotczynnik ten wynosit 22,8%. Warto jednak zwréci¢ uwage na
duze zréznicowanie sytuacji popytowo-podazowej w przypadku poszczegdlnych gatunkdw zbdz. Podczas gdy
na rynku pszenicy i jeczmienia wspoétczynnik zapasy/spozycie ksztattuje sie na wysokim na tle historycznym
poziomie, w przypadku kukurydzy jest on najnizszy od sezonu 12/13.

Ostatnie tygodnie przyniosty wyrazne spadki cen zbdz na Swiatowych gietdach. Lokalnie czynnikiem
negatywnym dla cen skupu zbdz mogg by¢ problemy logistyczne polskich eksporteréw. Przeciwny wptyw
bedzie miat odnotowany ostatnio silny wzrostu kursu EURPLN. Uwzgledniajgc biezaca sytuacje popytowo-
podazowg na rynku zbdz oraz perspektywy jej ksztattowania sie w najblizszych miesigcach uwazamy, ze
przestrzen do wzrostu cen jest ograniczona. W naszej ocenie ewentualny wzrost cen nastgpi nie wczesdniej niz
na przetomie Il'i lll kw. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla takiej oceny jest dalszy przebieg epidemii COVID-19.

Uwzgledniajgc sytuacje popytowo-podazowg na globalnym rynku zbdz oraz rozprzestrzeniajacg sie epidemie
COVID-19 prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 68 zt/dt i 61 zt/dt
na koniec 2020 r. oraz ok. 70 zt/dt i 63 zt/dt na koniec 2020 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz
sg warunki agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych swiatowych producentéw zbdz, a takze dalszy przebieg
epidemii COVID-19.
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ROSLINY OLEISTE

Silny spadek cen rzepaku na gietdach ze wzgledu na epidemie COVID-19

# Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 10 marca br. $wiatowa produkcja nasion i owocow Brazylia najwiekszym
najwazniejszych roélin oleistych w sezonie 19/20 zmniejszy sig do 580,1 min t wobec 597,2 min t w sezonie  §wiatowym
18/19 (-2,8%), gtéwnie ze wzgledu na nizsze zbiory soi (-4,7%). Spadek produkcji soi w znacznym stopniu bedzie  producentem soi
wynika¢ z obnizenia jej zbioréw w USA (-19,6%) ze wzgledu na nizszg powierzchnie zasiewow (efekt
niesprzyjajgcych warunkéw agrometeorologicznych podczas zasiewdw oraz niskiej optacalnosci produkg;ji soi
w USA w poprzednich kwartatach). Spadek zbioréw prognozowany jest takze w Argentynie (-2,4%), podczas
gdy produkcja soi w Brazylii wzrosnie (+7,7%), a ona sama stanie sie jej najwiekszym producentem na swiecie.

¢ Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 19/20 zwiekszy sie do  Spozycie roslin
592,6 min t wobec 584,2 min t w sezonie 19/20 (+1,4%). W efekcie, po uwzglednieniu zapasdw poczatkowych, oleistych przewyisza
zapasy koricowe nasion roslin oleistych w sezonie 19/20 zmniejsza sie 0 9,6% r/r i wyniosg 117,4 min t, a produkcje
wskaznik zapasy koficowe/zuzycie wyniesie 19,8% wobec 22,2% 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 68,2 min t wobec 72,4 min t Zapasy rzepaku
w sezonie 18/19 (-5,9%). Jest to zwigzane przede wszystkim z jego nizszymi zbiorami w UE (-15,1%) oraz pozostang znaczgce
Kanadzie (-6,6%). Zmniejszy sie takze zuzycie rzepaku, ktére w sezonie 19/20 wyniesie 70,3 min t wobec 71,8
min t w sezonie 18/19 (-2,1%). W efekcie zapasy koficowe na rynku rzepaku w sezonie 19/20 zmniejszg sie do
6,3 min t wobec 8,4 min t w sezonie 18/19 (-25,1%), a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 9,0%
wobec 11,7%, choé pozostanie jednak na relatywnie wysokim na tle historycznym poziomie.

¢ Ostatnie tygodnie przyniosty bardzo silny spadek cen roslin oleistych na $wiatowych gietdach, co byto efektem Silny spadek cen
wyprzedazy na rynkach surowcowych ze wzgledu na epidemie COVID-19. Dodatkowym czynnikiem rzepaku na gietdach
pogtebiajacym spadek cen roslin oleistych sg obnizajace sie ceny ropy naftowej, ktére oznaczajg spadek popytu ze wzgledu na
na surowce rolne wykorzystywane do produkcji biopaliw. Co wiecej, perspektywy popytu na rosliny epidemie COVID-19
wysokobiatkowe pozostajg niekorzystne ze wzgledu na pogtebiajacy sie spadek produkcji trzody chlewnej w
Chinach. Dodatkowo, przy zatozeniu, ze tegoroczne warunki agrometeorologiczne wsréd najwiekszych
Swiatowych producentdéw roslin oleistych uksztattujg sie na poziomie $Sredniej wieloletniej mozna oczekiwac,
ze sezon 20/21 przyniesie wzrost ich podazy, co réwniez bedzie negatywne dla cen.

¢ Uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku roélin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena Ceny skupu rzepaku
rzepaku w Polsce na koniec 2020 r. wyniesie 1625 zt/t, a na koniec 2021 r. uksztattuje sie na poziomie 1650 obnizg sie
zt/t. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza sg warunki agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych
producentow roslin oleistych, ksztattowanie sie cen ropy naftowej, a takze przebieg epidemii COVID-19.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Epidemia COVID-19 negatywna dla cen skupu bydta i trzody chlewn

Po przejsciowym spadku cen na przetomie grudnia i stycznia ceny skupu trzody chlewnej powrécity do trendu
wzrostowego. Wyzszym cenom skupu trzody chlewnej sprzyja silny popyt ze strony Chin, ktére zmagajg sie z
deficytem wieprzowiny ze wzgledu na znaczacy spadek pogtowia swin w tym kraju spowodowany epidemia
ASF. W reakcji na wysoka optacalnos¢ produkcji wieprzowiny obserwujemy obecnie jej silny wzrost wsrdd jej
najwiekszych swiatowych eksporteréw: m.in. w UE, USA oraz Brazylii. Zgodnie z szacunkami USDA wspomniany
wyzej wzrost podazy jest jednak wolniejszy od spadku produkcji wieprzowiny w Chinach. W konsekwencji
deficyt wieprzowiny na sSwiatowym rynku pogtebia sie, co bedzie sprzyjato dalszemu wzrostowi cen.
Rozprzestrzeniajgca sie epidemia COVID-19 moze jednak doprowadzi¢c do przejsciowej nadpodazy
wieprzowiny w regionach nadwyzkowych i spadku cen.

W okresie I-XI 2019 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zmniejszyta
sie 0 1,5% r/r wobec spadku o 6,1% w analogicznym okresie 2018 r. Na nieznaczne zmniejszenie polskiego
eksportu wieprzowiny 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 styczniu 5,97 zt/kg (+47,0% r/r). Cena pasz dla $win wyniosta w
styczniu 1,46 zt/kg (-2,3% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 4,09 wobec
2,81 przed rokiem, wskazujac na bardzo silng poprawe optacalnosci produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw
globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce na koniec 2020 r.
wyniesie ok. 6,10 zt/kg oraz 5,30 zt/kg na koniec 2021 r.

W ostatnich miesigcach obserwowany byt tagodny wzrost cen skupu bydta, czemu sprzyjata stopniowa
stabilizacja sytuacji popytowo-podazowej na unijnym rynku wotowiny. Obecnie w Polsce obserwujemy silny
spadek cen skupu bydta, ktéry wynika z problemoéw z eksportem miesa spowodowanych epidemia COVID-19.
Szczegdlnie widoczne jest to w przypadku polskiego eksportu wotowiny do Wtoch, ktére s3 jej najwiekszym
obiorcg (18,6% udziatu w polskim eksporcie). Uwzgledniajgc wysoki stopier uzaleznienia polskiego sektora
wotowiny od eksportu dostrzegamy istotne ryzyko utrzymania sie niskich cen skupu w kolejnych miesigcach.

Cena skupu bydta zwiekszyta sie w styczniu do 6,43 zt/kg (-2,6% r/r), podczas gdy cena pasz dla bydta wyniosta
1,54 zt/kg (-3,6% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 4,17 wobec 4,13
przed rokiem, sygnalizujac nieznaczng poprawe optacalnosci w ujeciu rocznym. W okresie I-XI 2019 r. wartos¢
polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zmniejszyta sie 0 5,3% r/r wobec wzrostu o 7,0%
w analogicznym okresie 2018 r. (por. AGROmapa z 9.12.2019). Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym
rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu bydta w Polsce na koniec 2020 r. wyniesie ok. 6,45 zt/kg oraz 6,50
zt/kg na koniec 2021 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest przebieg epidemii COVID-19.
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DROB | JAJA

Ceny drobiu pozostang w trendzie wzrostowym

W ostatnich miesigcach odsezonowana cena skupu drobiu ksztattowata sie w wyraznym trendzie wzrostowym.
Wyzszym cenom drobiu sprzyja zwiekszony popyt ze strony konsumentéw szukajacych tanszej alternatywny
dla wieprzowiny, ktérej ceny osiggnety rekordowe poziomy ze wzgledu na ASF w Chinach (por. AGROmapa z
19.06.2019). W konsekwencji wykryte w Polsce ogniska ptasiej grypy, ktére zamknety przed polskim eksportem
drobiu czes$é rynku spoza UE (m.in. Chiny i RPA), nie miaty istotnego wptywu na ceny. W najblizszych miesigcach
czynnikiem negatywnym dla cen skupu drobiu bedg utrudnienia eksportowe zwigzane z pojawieniem sie
zatorow w unijnym tancuchu dostaw zywnosci zwigzanych z epidemig COVID-19. Uwazamy jednak, ze efekt
ten bedzie mniej widoczny niz w przypadku cen skupu bydta i trzody chlewnej (patrz powyzej).

W okresie I-XI 2019 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 10,3% r/r wobec wzrostu o 20,9% w analogicznym okresie 2018 r. Gtdwnym Zrédtem wzrostu wartosci
polskiego eksportu byt wyzszy wolumen sprzedazy, podczas gdy ceny uzyskiwane przez eksporteréow pozostaty
na poziomie zblizonym jak w analogicznym okresie poprzedniego roku. W ujeciu geograficznym najwiekszy
przyrost polskiego eksportu drobiu odnotowano do Chin, Wielkiej Brytanii oraz Hiszpanii.

Cena skupu drobiu wyniosta w styczniu 3,77 zt/kg (2,7% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla drobiu
uksztattowata sie na poziomie 1,36 zt/kg (-4,9% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w styczniu
2,78 wobec 2,57 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 2020 r.
wyniesie ok. 3,90 zt/kg oraz 4,00 zt/kg na koniec 2021 r.

W ostatnich miesigcach mielimy do czynienia ze wzrostem cen jaj. Wyzsze ceny sg efektem ograniczenia
produkcji w reakcji na jej relatywnie niskg optacalnos¢ w poprzednich kwartatach. Dane nt. wstawien kur
niosek wskazuja, ze kolejne kwartaty moga przynies¢ pogtebienie spadku produkcji jaj, co bedzie oddziatywaé
w kierunku dalszego wzrostu cen. W krétkim okresie czynnikiem oddziatujagcym w kierunku spadku cen moga
by¢ utrudnienia w eksporcie zwigzane z rozprzestrzenianiem sie epidemii COVID-19.

W okresie I-XI 2019 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj wzrosta 0 9,6% r/r wobec spadku 0 21,8% w analogicznym
okresie 2018 r. Cena skupu jaj klasy M na koniec stycznia wyniosta 36,32 zt/100 sztuk
(+17,5% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,16 zt/kg (-8,4% r/r). W konsekwencji w
styczniu relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 31,26 wobec 24,35 przed rokiem, wskazujgc
na wyrazng poprawe optacalnosci produkgji jaj. Uwzgledniajgc perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym
rynku jaj prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2020 r. wyniesie ok. 36 zt/100 sztuk oraz ok. 38
z1/100 sztuk na koniec 2021 r.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Kolejne miesigce przyniosa przyspieszenie spadku cen skupu mleka

W ostatnich kwartatach mamy do czynienia ze stabilizacjg sytuacji na unijnym rynku mleka. Niskiej zmiennosci
cen sprzyja zbilansowana sytuacja popytowo-podazowa na Swiatowym rynku mleka. Z jednej strony, ze
wzgledu na niesprzyjajgce warunki agrometeorologiczne, doszto do obnizenia podazy mleka wsrdd
najwiekszych $wiatowych eksporterow produktéw mlecznych. Z drugiej strony, w ostatnich kwartatach
obserwowane jest wyhamowanie swiatowego popytu na produkty mleczne.

Jednoczesnie zrealizowat sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym obserwowane w ostatnich latach bardzo
wysokie ceny ttuszczu mlecznego wzgledem biatka byty zjawiskiem przejsciowym. Rdznica pomiedzy cenami
ttuszczu mlecznego i biatka, odzwierciedlana przez réznice pomiedzy cenami masta i cenami odttuszczonego
mleka w proszku (OMP) wynosi obecnie ok. 100 EUR/100 kg wobec 481 EUR/100 kg we wrzesniu 2017 r., i tym
samym ksztattuje sie na poziomie sredniej wieloletniej z okresu 2001-2016. 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 ponad ten poziom.

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. Uwazamy, ze
w kolejnych miesigcach spadek cen najprawdopodobniej przyspieszy ze wzgledu na oczekiwany przez nas
wzrost podazy mleka na pétkuli potnocnej (w UE i USA). Jak dotad ksztattowanie sie warunkdéw
agrometeorologicznych w Europie oraz w USA stanowi wsparcie dla naszego scenariusza.

Uwazamy, ze epidemia COVID-19 nie bedzie miata istotnego wptywu na sSwiatowg produkcje mleka.
Najprawdopodobniej doprowadzi ona do wystgpienia problemoéw logistycznych, utworzenia sie zatoréw w
fancuchach dostaw i ograniczy miedzynarodowy handel produktami mlecznymi. Bedzie to oddziatywato w
kierunku spadku cen w regionach nadwyzkowych (m.in. w UE, USA, Nowej Zelandii), ktére bedg miaty problem
z eksportem produktéw, przy jednoczesnym wzroscie cen w regionach deficytowych, gdzie moze wystgpic
przejsciowy niedobdr towardw.

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 korca 2020 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza s warunki
agrometeorologiczne wsrod najwiekszych Swiatowych eksporterow produktéw mlecznych (w szczegdlnosci w
UE) oraz przebieg epidemii COVID-19. W efekcie, prognozujemy, ze po uwzglednieniu efektéw sezonowych na
koniec 2020 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 130 zt/hl, a na koniec 2021 r. ok. 135 zt/hl.
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OWOCE | WARZYWA

Dynamika cen owocdw i warzyw znaczaco spadnie w Il pot. 2020 r.

Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 20.12.2019, ubiegtoroczne zbiory owocéw wyniosty ok. 3,9 min i byty
0 ok. 24% mniejsze niz w 2018 r. Ubiegtoroczne zbiory owocow z drzew zostaty oszacowane na ok. 3,4 min t
(-25% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na ok. 0,5 min t (-17% r/r). Silny spadek zbioréw byt
efektem znaczacych strat wyrzadzonych przez wiosenne przymrozki oraz susze, a takze ostabienia drzew i
krzewéw ze wzgledu na przesilenie owocowania dwa lata temu. W przypadku owocéw z drzew, ubiegtoroczne
zbiory jabtek zostaty ocenione na ok. 3 min t (-25% r/r), wisni na ok. 152 tys. t (-24% r/r), Sliwek na ok. 95 tys.
t (-22% r/r), gruszek na ok. 67 tys. t (-26% r/r) oraz czeresni na ok. 44 tys. ton (-27% 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 wynikowym szacunkiem GUS z 20.12.2020, ubiegtoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok.
3,8 min ti byty o ok. 7% mniejsze niz w 2018 r. Ich spadek byt efektem wystapienia niekorzystnych warunkéw
agrometeorologicznych, na ktére ztozyly sie susza oraz niesprzyjajgce temperatury w okresie wegetacji.
Ubiegtoroczne zbiory kapusty oszacowano na 0,8 min t (-11% r/r), kalafioréw na ok. 210 tys. t (-5% r/r), cebuli
na ok. 535 tys. t (-5% r/r), marchwi na ok. 680 tys. t (-7% r/r), burakdow ¢wiktowych na ok. 270 tys. t (-10% r/r),
ogorkow na ok. 225 tys. t (-8% r/r), a pomidorédw na ok. 240 tys. t (-5% r/r). Zgodnie z szacunkami Instytutu
Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej (IERIGZ) ubiegloroczne zbiory warzyw spod oston
uksztattowaty sie na poziomie ok. 1,2 min t, czyli poziomie 0 5% wyzszym niz w 2018 r. Produkcja pomidoréw
spod oston wyniosta ok. 700 tys. t (+4%), a ogorkow spod oston ok. 320 tys. t (+9%).

Jak dotad w Polsce utrzymujg sie korzystne warunki agrometeorologiczne. Relatywnie wysokie temperatury
oraz opady sprzyjaja wegetacji. Przy utrzymaniu korzystnych warunkéw agrometeorologicznych istnieje
wysokie prawdopodobieristwo, ze tegoroczne zbiory owocdéw i warzyw bedg wyraznie wyzsze niz w 2019 r.
Pierwsza ocene GUS dotyczaca stanu upraw ogrodniczych poznamy 30 kwietnia.

Dynamika cen owocdw pozostaje wysoka ze wzgledu na ich wyraznie stabsze ubiegtoroczne zbiory. Wzrost cen
wspierany jest przez efekty niskiej bazy sprzed roku wynikajace z rekordowych zbioréw sprzed dwdch lat. Stad
uwazamy, ze wysoka dynamika cen owocéw utrzyma sie réwniez w | pot. 2020 r. W 1l pot. 2020 prognozujemy
wyrazne obnizenie tempa wzrostu cen w tej kategorii.

Ze wzgledu na ubiegtoroczng susze utrzymuje sie wysoka dynamika cen warzyw. Niemniej w ostatnich
miesigcach ksztattuje sie ona w wyraznym trendzie spadkowym, co wynika z efektow wysokiej bazy sprzed
roku bedacych skutkiem stabych zbioréw sprzed dwadch lat. Przy zatozeniu, ze tegoroczne zbiory warzyw bedg
wyzsze od ubiegtorocznych oczekujemy wystgpienia silnej deflacji w tej kategorii. to w Il pot. 2020 r. Gtéwnym
zynnikiem ryzvka dla naszych prognoz dynamiki cen owocdw i warzyw sg warunki agrom rolgiczne.

Zbiory owocéw w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréow
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COVID-19 nie zagraza bezpieczenstwu zywnosciowemu Polski
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Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena wptywu rozprzestrzeniajacej sie epidemii wirusa COVID-19 na sytuacje w polskim sektorze
rolno-spozywczym oraz ceny zywnosci.

Bilans polskiego handlu artykutami rolno-spozywczymi (mld EUR)
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Zrédto: KOWR, Credit Agricole

Wspotczynniki samowystarczalnosci dla podstawowych
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Wspditczynniki samowystarczalno$ci liczone sg wg wzoru produkcja/(rozchéd -
eksport) * 100%. Warto$¢ na poziomie 100% oznacza petne pokrycie krajowego
zapotrzebowania krajowg produkcjg

Polska jest jednym z najwiekszych producentow zywnosci w
UE i odnotowuje znaczace nadwyzki w handlu artykutami
rolno-spozywczymi. Zgodnie z danymi Krajowego Osrodka
Wsparcia Rolnictwa warto$é polskiego eksportu zywnosci w
2019 r. wyniosta 31,4 mld EUR przy imporcie rownym 21,1
mld. W konsekwencji saldo Polski w handlu artykutami
rolno-spozywczymi wyniosto 10,4 mld EUR, co jest trzecim
najwyzszym wynikiem w UE (po Holandii i Hiszpanii).
Znaczaca nadwyzka Polski w handlu zywnoscig wynika z
produkcji przekraczajgcej krajowe zapotrzebowanie w
przypadku wiekszosci rodzajéw podstawowej produkcji
rolnej.

W sytuacji potwierdzenia koronawirusa u pracownika
kwarantannie poddawane sg osoby majace z nim
bezposrednig stycznosé. Tym samym stwierdzenie wirusa
COVID-19 w zaktadzie produkcyjnym w skrajnym przypadku
moze doprowadzi¢ do wstrzymania catej produkcji.
Producenci zywnosci sg swiadomi tego zagrozenia stad w
polskim sektorze spozywczym na szeroka skale zostaty
podjete dziatania majgce na celu minimalizacje tego ryzyka.
Poza standardowym srodkami bezpieczenstwa polegajg one
na przede wszystkim na zminimalizowaniu wzajemnych
kontaktow pracownikéw poprzez ograniczenie
przemieszczania sie po zaktadzie produkcyjnym, izolacji
0s6b odpowiadajacych za poszczegdlne etapy produkcji
oraz wprowadzenia nienaktadajgcych sie zmian. W
konsekwencji pojawienie sie przypadku koronawirusa w
takim zaktadzie produkcyjnym bedzie skutkowato objeciem

kwarantanng tylko czesci zatogi, co umozliwi zachowanie
ciggtosci produkcji. Cho¢ dziatania te mogg mie¢ negatywny wptyw na wydajnos¢ branzy spozywczej, w naszej ocenie, znaczaco
obnizajg one ryzyko wstrzymania produkcji. Z kolei jesli chodzi o produkcje rolng uwazamy, ze ze wzgledu jej wysokie rozdrobnienie,
prawdopodobienstwo jej spadku z uwagi na epidemie COVID-19 jest jeszcze nizsze niz w przypadku przetwdrstwa zywnosci.

tancuchy dostaw w sektorze rolno-spozywczym sg o wiele krétsze od tych w innych dziatach produkcji przemystowej. Wiele firm z
jest zintegrowana pionowo, czyli ich dziatalnos¢ obejmuje caty cykl produkcyjny. Jednoczesnie cykle produkcyjne podstawowych
rodzajéw zywnosci takich jak pieczywo, mieso oraz produkty mleczna sg na ogét w catosci zlokalizowane na terenie Polski. W
konsekwencji ryzyko zerwania tarnicuchéw dostaw w sektorze rolno-spozywczym na terenie kraju oceniamy jako niskie. Ze wzgledu
na narastajgce problemy logistyczne zwigzane z epidemig COVID-19 takie ryzyko dostrzegamy natomiast w przypadku débr
posrednich wykorzystywanych w produkcji zywnosci w Polsce, ktdre nie sg wytwarzane w kraju, a takze zywnosci importowane;j.

W ostatnich dniach problemy obserwowane sg réwniez w przypadku eksportu zywnosci, co wynika zaréwno z przywrdcenia kontroli
na granicach jak i utrudnien w odbiorze towaréw przez firmy zlokalizowane w krajach zmagajgcych sie z epidemig COVID-19.
Sytuacja ta widoczna jest m.in. w przypadku polskiego sektora wotowiny, gdzie ze wzgledu na problemy ze sprzedazg miesa do
Wtoch bedacych najwiekszym odbiorcg polskiego eksportu, obserwowany jest silny spadek cen skupu bydta. Ze wzgledu na
dynamiczny rozwdj sytuacji ciezko jest jednak na tym etapie wskaza¢ rodzaje produkcji rolnej, ktére sg szczegdlnie narazone
zaréwno na problemy z eksportem, jak réwniez importem débr posrednich.

W ostatnich dniach obserwujemy gwattowny wzrost popytu na zywnos¢ zwigzany z gromadzeniem zapaséw. Znalazt on
odzwierciedlenie w braku niektorych towaréow na sklepowych pétkach. Nie wynika on jednak z realnego niedoboru artykutéw rolno-
spozywczych, lecz pojawienia sie zatorow w logistyce, ktorej kanaty nie sg na tyle drozne, aby w tak krétkim czasie dostarczy¢
odpowiednig ilo$¢ towardw do sklepdw z magazyndw. W naszej ocenie obserwowany deficyt towaréw na pétkach sktania czesé
sklepow do podwyzek cen. Uwzgledniajgc dtugoterminowy charakter kontraktéw na dostawy zywnosci do sklepdw w naszej ocenie
wynika to jednak przede wszystkim z prob zwiekszenia marzy niz wzrostu cen hurtowych. Zaktadamy, ze kolejne dni, po
zgromadzeniu zapasOw przez gospodarstwa domowe, przyniosg wyrazny spadek popytu na zywnos$¢ i normalizacje sytuacji.

Podsumowujgc uwazamy, ze epidemia COVID-19 bedzie miata ograniczony wptyw na sytuacje podazowa na krajowym rynku
zywnosci. Z kolei obserwowany obecnie silny wzrost popytu na zywnos$¢ ma charakter przejsciowy i w najblizszych dniach wygasnie.
W kolejnych kwartatach czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spowolnienia wzrostu cen zywnosci bedzie pogorszenie sytuacji na
rynku pracy i obnizenie dynamiki dochodéw gospodarstw domowych. W konsekwencji podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z
ktorym dynamika cen zywnosci osiggnie swoje maksimum lokalne w | kw. br., a w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowata sie w
tagodnym trendzie spadkowym (por. MAKROmapa z 16.03.2020).
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PROGNOZY

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

" I S TR
2,0 4,1 1,2 2,7

PKB (%, r/r) -0,5 1,3 1,7 2,5 3,0 2,7 2,4
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 -3,0 2,0 2,8 3,0 3,8 3,5 3,2 3,9 1,1 34
Inwestycje (%, r/r) 33 -0,2 -0,5 -0,5 0,6 1,4 1,0 0,7 6,9 0,2 0,9
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,4 0,6 2,1 3,9 4,2 4,5 4,0 4,1 4,2 2,3 43
Import (ceny state, %, r/r) 1,0 0,0 1,8 4,0 4,5 5,0 3,4 3,0 3,0 1,7 4,0
-E 2 - Spozycie prywatne (pp.) 1,6 -1,7 1,2 1,4 1,9 2,2 2,1 1,6 2,2 0,6 1,9
g § £ Inwestycje (pp.) 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 1,3 0,0 0,2
= Eksport netto (pp.) 0,9 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5 0,7 0,8 0,4 0,4
Saldo obrotéw biezgcych*** 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 1,1 0,4 0,2
Stopa bezrobocia (%)** 5,2 5,2 5,2 5,5 54 5,4 5,4 5,7 5,2 5,5 5,7
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,3 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 75 6,9 6,8 6,8 6,3 6,1 5,5 53 7,2 7,0 58
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 1,8 21 1,8 1,7 2,3 3,4 1,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,69 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,71 1,20 1,20
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50 1,00 1,00
EURPLN** 4,32 4,36 4,32 4,29 4,28 4,27 4,26 4,25 4,26 4,29 4,25
USDPLN** 3,93 3,89 3,79 3,80 3,82 3,81 3,84 3,83 3,79 3,80 3,83

* wartos¢ sredniokwartalna

** warto$¢ 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 *

1,2 05 12 110 112 114 113 112 112 111 111
07 24 10 EEEN 19 120 123 123 11 121 120 122
13 1,0 14 [A0VET oss o085 08 084 08 08 08 082
61 49 ss [N 705 710 715 700 7,05 705 705 7,05
1,0 09 21 [EDEIEY 780 780 780 78 78 78 780 7,80

6,8 5,0 4,9 USD/INR 74,50 75,00 75,25 75,50 75,75 76,00 76,25 76,50

die |

51 50 52 [SUILL0Y 14200 14500 14300 14200 14000 14000 13800 13800
= 42 a6 [N 212 415 418 420 415 412 410 410
59 60 60 [ULLN 5050 5020 5040 5050 50,40 50,20 5020 50,00
0,6 07 10 [EESM 13 13 13 13 13 13 135 136
2,0 18 25 [EDIGUN 1200 1185 1165 1160 1170 1175 1160 1150
26 23 23 [EUAIEN 3010 2090 2980 2970 2970 29,80 29,80 30,00
24 1,0 30 [EUAGEY 3200 3250 3220 31,90 31,50 31,20 31,10 30,90

7,0 5,0 6,2 USJAVINIRS 23300 23600 23900 24200 24500 24600 24700 24800

1,1 1,7 2,8 HWLHES 475 470 465 465 465 465 465 465

Meksyk 01 07 17 [N 2175 2150 2150 2125 21,25 21,00 21,00 21,00
N 1,0 15 [EULUSN 7200 7600 7600 73,00 6900 6800 6800 68,00
09 2,7 18 [EUAY 630 640 655 675 705 710 715 7,15

* wartosc¢ na koniec okresu
Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank
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Niniejszy dokument stanowi komentarz rynkowy i zostat sporzgdzony 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.



