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Silniejsze od oczekiwan ozywienie po pandemicznej reces;ji

Prognozujemy, ze ze wzgledu na ustepujgcy wptyw pandemii COVID-19 dynamika PKB zwiekszy sie w I kw.
do -2,0% z -8,2% w Il kw. Gtéwnymi czynnikami wspierajagcymi ozywienie beda wyzsze od wczeséniejszych
oczekiwan konsumpcja prywatna, inwestycje publiczne i eksport. Niemniej jednak, roczna dynamika PKB
powrdci do dodatnich pozioméw dopiero w Il kw. 2021 r. W konsekwencji polski PKB osiggnie swojg wartosc
sprzed wybuchu pandemii w Il pot. 2021 r. Prognozujemy, ze PKB sSredniorocznie obnizy sie 0 2,8% w br. i
wzrosnie 0 3,6% w 2021 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka pozostaje wystapienie drugiej fali epidemii.

W catym horyzoncie naszej prognozy zaktadamy, ze inflacja bedzie ksztattowata sie w tagodnym trendzie
spadkowym. Oczekujemy, ze w 2020 r. wyniesie ona 3,4%, podczas gdy w 2021 r. obnizy sie do 1,7%.
Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach w kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywaé bedg nizsze dynamiki
cen zywnosci oraz spadek inflacji bazowe;.

Pandemia COVID-19 doprowadzita do pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Trudna sytuacja finansowa firm
oddziatuje w kierunku wolniejszego wzrostu wynagrodzen, spadku zatrudnienia oraz zwiekszenia stopy
bezrobocia. Efekt ten zostat jednak w istotnym stopniu ztagodzony przez programy pomocowe uruchomione
przez polski rzad. W konsekwencji podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktéra stopa bezrobocia w Polsce
nie osiggnie dwucyfrowego poziomu. Uwazamy, ze na koniec 2020 r. wyniesie ona 7,5%, a w 2021 r. spadnie
do 6,1%. Z kolei wynagrodzenia wzrosng w 2020 r.04,5% r/ri3,0% w 2021 r.

Uwazamy, ze w warunkach inflacji ksztattujacej sie ponizej celu w $rednim okresie oraz niskiej aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw RPP bedzie utrzymywac tagodng polityke pieniezng przez dtuziszy czas.
Dynamika PKB bedzie ksztattowata sie jednak powyzej Sciezki zaprezentowanej w lipcowej projekcji NBP. Tym
samym uwazamy, ze maleje prawdopodobienstwo zastosowania niekonwencjonalnych dziatan w polityce
pienieznej.

Uwazamy, ze EURPLN obnizy sie do 4,37 na koniec br. ze wzgledu na spadek globalnej awersji do ryzyka oraz
wyceniane przez inwestoréw w coraz wiekszym stopniu ozywienie gospodarcze w Polsce i na Swiecie
wspierane przez luzng polityke fiskalng i pieniezng. W przysztym roku tagodna aprecjacja ztotego utrzyma sie
(spadek EURPLN do 4,33 na koniec 2021 r.).
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Kolejne miesigce przyniosg lekki spadek cen zbd6z

Zgodnie z prognoza IGC (International Grains Council) z 27.09.2020 $wiatowa produkcja zbdz w sezonie 20/21
zwiekszy sie do 2230,4 min t wobec 2180,7 mIn t w sezonie 19/20 (+2,3%). Na nieznaczny wzrost zbioréw
ztozg sie wyzsza produkcja kukurydzy (+4,1%) i pszenicy (+0,1%) oraz nizsza produkcja jeczmienia (-1,7%).
Wyzsze zbiory kukurydzy bedg przede wszystkim efektem ich silnego wzrostu w USA po bardzo stabym
sezonie 19/20. Wzrost produkcji pszenicy wynikaé bedzie przede wszystkim z jej wyzszych zbioréw m.in. w
Rosji i Australii, ktére skompensujg wyrazny spadek produkcji w UE. Z kolei obnizenie produkcji jeczmienia
bedzie spowodowane jego mniejszymi zbiorami w UE.

Zgodnie z prognoza IGC Swiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 20/21 zwiekszy sie do 2222,3 min t wobec
2181,0 min t (+1,9%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku pszenicy (+0,6%) i kukurydzy (+2,9%),
podczas gdy konsumpcja jeczmienia obnizy sie (-0,7%). W ujeciu geograficznym gtéwnym zrédtem wzrostu
Swiatowego spozycia zbdz bedg Chiny, Indie oraz USA.

Ze wzgledu na wyzsza produkcje zbéz od ich spozycia, w sezonie 20/21 dojdzie do wzrostu ich $wiatowych
zapaséw, ktore wyniosg 630,0 min t wobec 622,0 min t w sezonie19/20. Bedzie to jednoczesnie ich pierwszy
wzrost od sezonu 16/17. Mimo to wspdtczynnik zapasy/spozycie obnizy sie nieznacznie do 28,4% wobec
28,5%. Warto zauwazy¢, ze pozostanie on jednak na wysokim na tle historycznym poziomie ograniczajac
przestrzen do silnego wzrostu cen. Dla poréwnania, w sezonie 12/13, czyli w ostatnim okresie bardzo
wysokich cen zbdz, wspotczynnik ten wynosit 22,8%. Nadal utrzymuje sie jednak duze zréznicowanie sytuacji
popytowo-podazowej w przypadku poszczegdlnych gatunkéw zbdz. Podczas gdy na rynku pszenicy
wspotczynnik zapasy/spozycie ksztattuje sie na rekordowym poziomie, a przypadku jeczmienia jest relatywnie
wysoki, to w odniesieniu do kukurydzy jest on najnizszy od sezonu 12/13.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS tegoroczne zbiory zbdz podstawowych z mieszankami zbozowymi
wyniosg ok. 27,9 min t (+11% r/r). Tym samym po dwdch latach suszy produkcja zbdz uksztattuje sie na
najwyzszym poziomie od 2017 r. Silny wzrost produkcji zb6z bedzie przede wszystkim efektem ich wyzszych
plonéw, czemu sprzyjaty korzystne warunki agrometeorologiczne zaréwno w okresie wegetacji jak i podczas
zniw. Dobre krajowe zbiory moga lokalnie oddziatywaé w kierunku lekkiego spadku cen.

Uwzgledniajac sytuacje popytowo-podazowa na globalnym rynku zbdz prognozujemy, ze ceny pszenicy i
kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 68 zt/dt i 67 zt/dt na koniec 2020 r. oraz ok. 62 zt/dt i 60 zt/dt
na koniec 2021 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz sg warunki agrometeorologiczne wsréd
najwiekszych swiatowych producentéw zbéz, a takze dalszy przebieg pandemii COVID-19.

AL

\ @%‘““ MAPA

Kolejne szacunki
wskazujg na
rekordowa produkcje
zbéz w sezonie 20/21

Najsilniejszy wzrost
Swiatowego spozycia
zbéz od sezonu 15/16

Swiatowe zapasy zb6z
zwieksz3 sie po raz
pierwszy od 4 lat

Silny wzrost krajowej
produkcji zboz

Perspektywy dla
silnego wzrostu cen
zb6z pozostaja
ograniczone

Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkcja i konsumpcja zboza na swiecie \
110 implikowane cenami kontraktéw prognozy cen 2250 750
100 800 260 2150 650
700 220
20 2050 550
80 600 180
70 1950 450
500 140
60 1850 350
50 400 100 '
1750 250
I T RO G R
> > & b A LS o RN S SR L I S 1 *
NP A R NN s B BT AT AT AR AT AT AR A B IR N N
R R R R : , RO SR M SR
Cena pszenicy (zt/dt) Pszenica (CBoT, USD/t, I. 03) NV
N . mmmmm Produkcja (min't, |, 03)
i i == Pszenica (Euronext, EUR/t, p. 03] \
Prognoza Credit Agricole ( ) /1, p. 0f) ) e Konsumpcja (min t, I, 03)
Prognoza na podstawie kontraktow terminowych e Zapasy (min t, p, 0§)
. Indeks cen zywnosci FAO - zboza
Prognoza cen kukurydzy ) Kor.ltrakty kontynu.acyjne na kukurydze oraz (2014-2016=100, pkt.]
implikowane cenami kontraktéw prognozy cen 160 P PR
100 250
90 220 140
80 190
70 160 120
60 130
100
50 100
40 RN RN S N R I
BT AT BT AR AR AT AR AP 80

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kukurydza (CBoT, USD/t, I. o)

— kuki 1
Cena kukurydzy (zi/t) Kukurydza (Euronext, EUR/t, p. 03)

Prognoza Credit Agricole

Prognoza na podstawie kontraktow terminowych

\_ Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Reuters, USDA, Credit Agricole, IGC *prognozy IGC )

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020




- W
D7 CREDIT w‘%‘“‘ MAPA
'

AGRICOLE

ROSLINY OLEISTE

tagodny wzrost cen rzepaku wspierany przez niskie zapasy

# Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 sierpnia br. $wiatowa produkcja nasion i Silny wzrost produkgji
owoc6w najwazniejszych roélin oleistych w sezonie 20/21 zwigkszy sig do 610,4 min t wobec 577,2 mint w  goj w sezonie 20/21
sezonie 19/20 (+5,8%), gtownie ze wzgledu na wyzsze zbiory soi (+9,8%). Silny wzrost produkcji soi wynikac
bedzie przede wszystkim z jej wyzszych zbioréw w USA (+24,6%) po bardzo stabym sezonie 19/20. Wyrazny
wzrost produkcji zostanie odnotowany réwniez wsrdd pozostatych kluczowych producentéw: Brazylii (+7,6%

r/r) oraz Argentynie (+4,0%).

# 7Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 20/21 zwiekszy sie do Znaczace zapasy
613,0 min t wobec 598,0 min t w sezonie 19/20 (+2,5%). W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, roslin oleistych
zapasy koricowe nasion roslin oleistych w sezonie 20/21 zmniejsza sie 0 2,4% r/r i wyniosg 108,3 min t, a wywierajg negatywna
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie obnizy sie do 17,7% wobec 18,5% w poprzednim sezonie. Mimo drugiego presje na ceny
roku z rzedu spadku wskaznik pozostanie jednak na wysokim na tle historycznym poziomie, co ograniczac¢
bedzie przestrzen do wzrostu cen roslin oleistych w kolejnych kwartatach.

¢ Sytuacja cenowa na $wiatowym rynku roélin oleistych normalizuje sie po silnych spadkach cen obserwowanych Sytuacja na rynku
w poczatkowej fazie pandemii (por. AGROmapa z 19.06.2020). Czynnikiem pozytywnym dla cen jest  roslin oleistych
obserwowany w ostatnich miesigcach wzrost cen ropy naftowej, ktéry oddziatuje w kierunku wzrostu popytu normalizuje sie
na biopaliwa. W kolejnych kwartatach ceny pozostang jednak najprawdopodobniej pod presja znaczacych
zapasow roslin oleistych w warunkach ostabionego przez ekonomiczne skutki pandemii Swiatowego popytu.

¢ Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 20/21 zmniejszy sie do 68,1 min t wobec 68,2 mint  Wyrazny spadek
w sezonie 19/20 (-0,1%), pozostajgc tym samym na najnizszym poziomie od 9 lat. Jest to zwigzane przede z Swiatowych zapaséow
kolejnym stabym sezonem w UE, gdzie ze wzgledu na susze w Europie Zachodniej zbiory bedg o prawie 20% rzepaku
nizsze od swojej sredniej za ostatnie 10 lat. Z kolei zgodnie z szacunkami GUS krajowe zbiory rzepaku beda o
ok. 11% wyzsze w ujeciu rocznym. Zuzycie rzepaku w sezonie 20/21 obnizy sie do 69,9 min t wobec 70,9 min t
w sezonie 19/20 (-1,3% r/r). W efekcie zapasy koricowe na rynku rzepaku w sezonie 20/21 obnizg sie do 4,6
min t wobec 6,4 min t w sezonie 19/20 (-28,2%), a wskaznik zapasy korncowe/zuzycie spadnie do 6,5% wobec
9,0%, co bedzie jego najnizszg wartoscig od sezonu 04/05.

¢ Uwzgledniajgc tendencje na globalnym rynku roélin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena tagodny wzrost cen
rzepaku w Polsce na koniec 2020 r. wyniesie 1720 zt/t oraz 1740 zt/t na koniec 2021 r. Naszym zdaniem rzepaku wspierany
przestrzen dla silniejszego wzrostu cen rzepaku mimo jego nizszej produkcji jest ograniczona z uwagi na przez niskie zapasy
znaczace zapasy soi. Czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sa warunki agrometeorologiczne wsréd
Swiatowych producentéw roslin oleistych, ksztattowanie sie cen ropy naftowej oraz dalszy przebieg pandemii.
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Sytuacja na rynku trzody chlewnej w kolejnych miesigcach poprawi

Ostatnie miesigce przyniosty dalszy spadek cen skupu trzody chlewnej. W znacznym stopniu wynikato to z
ognisk koronawirusa w niemieckim sektorze przetworstwa wieprzowiny, ktére w istotny sposob ograniczyty
jego moce ubojowe prowadzac do zwiekszenia nadpodazy zywca na rynku. Negatywne dla cen byty rowniez
wstrzymane zakupy wieprzowiny przez Chiny z czesci unijnych zaktadéw zmagajacych sie z przypadkami
koronawirusa. Obecnie sytuacja sie stabilizuje i spadki cen wyraznie wyhamowaty. W naszej ocenie
perspektywy dla Swiatowego popytu na wieprzowine pozostajg dobre ze wzgledu na utrzymujacy sie deficyt
miesa wieprzowego w Chinach. Tym samym uwazamy, ze w kolejnych miesigcach obserwowany bedzie wzrost
cen wieprzowiny, cho¢ najprawdopodobniej nie powrdcg one juz do rekordowych poziomoéw sprzed pandemii.

W okresie I-V 2020 r. wartos$¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie
00,2% r/r, rosngc w tym samym tempie co w analogicznym okresie 2019 r. Na nieznaczne zwiekszenie wartosci
polskiego eksportu wieprzowiny ztozyty sie wyraznie nizszy wolumen sprzedazy przy jednoczesnym znaczacym
wzroscie cen uzyskiwanych przez eksporterow. Czynnikiem istotnie ograniczajagcym polski eksport
wieprzowiny pozostaje rozprzestrzeniajgcy sie w Polsce ASF. Cena skupu zywca wyniosta w lipcu 5,03 zt/kg
(-10,8% r/r), a cena pasz dla swin 1,42 zt/kg (-2,1% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie w lipcu na poziomie 3,54 wobec 3,89 przed rokiem, wskazujac na silne pogorszenie optacalnosci produkgji.
Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w
Polsce na koniec 2020 r. wyniesie ok. 5,10 zt/kg oraz 5,20 zt/kg na koniec 2021 r.

W ostatnich miesigcach obserwowana jest stopniowa normalizacja sytuacji na krajowym rynku wotowiny.
Nadal pozostaje on jednak pod presjg ostabionego popytu na rynkach zagranicznych, ktéry hamuje wzrost cen.
Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg ze wzgledu na wysokg elastycznosé¢ dochodowa popytu na
wotowine oraz znaczgcy udziat kanatu HoReCa (hotele, restauracje, kawiarnie) w spozyciu tego gatunku miesa,
odbudowa popytu na wotowine bedzie wolniejsza w poréwnaniu do innych gatunkéw miesa. W konsekwencji
uwazamy, ze ceny wotowiny powrdécg do poziomdw sprzed wybuchu pandemii dopiero w 2021 r.

W okresie I-V 2020 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zmniejszyta sie o
3,1% r/r wobec spadku o 7,2% w analogicznym okresie 2019 r. Cena skupu bydta wyniosta w lipcu do 6,29 zt/kg
(+1,1% r/r), podczas gdy cena pasz dla bydta wyniosta 1,52 zt/kg (+2,0% r/r). W rezultacie relacja cen
zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 4,13 wobec 4,17 przed rokiem, sygnalizujgc pogorszenie
optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny
oczekujemy, ze cena skupu bydta w Polsce na koniec 2020 r. wyniesie ok. 6,40 zt/kg oraz 6,50 zt/kg na koniec
2021 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz jest dalszy przebieg pandemii COVID-19.
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Ceny drobiu nadal wyraznie ponizej poziomodw sprzed pandemii

¢ Sytuacja na polskim rynku drobiu stopniowo sie normalizuje, choé ceny skupu utrzymujg sie na poziomach

znaczaco nizszych niz przed wybuchem pandemii. Istotne pogorszenie optacalnosci produkcji znajduje juz
odzwierciedlenie m.in. w spadku uboju drobiu i mniejszych wylegach pisklat. Oczekujemy, ze kolejne miesigce
przyniosg wzrost zaréwno krajowego jak zagranicznego popytu na polski dréb, czemu sprzyja¢ bedzie wieksze
zapotrzebowanie zgtaszane przez kanat HoReCa (hotele, restauracje i kawiarnie). Pozytywne dla polskiego
eksportu drobiu jest réwniez odzyskanie przez Polske w sierpniu br. statusu kraju wolnego od wysoce zjadliwej
grypy ptakéw (HPAI). W horyzoncie najblizszych kwartatéw swiatowemu popytowi na dréb bedzie sprzyjac¢
takze pogorszenie sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych, ktére w warunkach nizszych dochodéw
bedg zastepowac drobiem inne drozsze gatunki miesa. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktorg ze
wzgledu na organicznie produkcji zwigzane z jej niskg optacalnoscia w 2021 r. mozemy mie¢ do czynienia z
deficytem zywca, co bedzie oddziatywaé w kierunku przyspieszenia wzrostu cen.

W okresie I-V 2020 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zmniejszyta
sie 0 9,1% r/r wobec wzrostu o 16,3% w analogicznym okresie 2019 r., na co ztozyty sie zaréwno mniejszy
wolumen sprzedazy jak i nizsze ceny uzyskiwane przez polskich eksporteréw. Cena skupu drobiu wyniosta w
lipcu 3,58 zt/kg (-11,4% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,41 zt/kg
(-0,2% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w lipcu 2,54 wobec 2,86 przed rokiem, wskazujgc
na silne pogorszenie optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na sSwiatowym i
krajowym rynku drobiu prognozujemy, ze cena skupu drobiu na koniec 2020 r. wyniesie ok. 3,50 zt/kg oraz
3,70 zt/kg na koniec 2021 r.

Pandemia COVID-19 doprowadzita do spadku cen jaj, ktére nadal ksztattuja sie wyraznie ponizej poziomoéw
sprzed pandemii. Problemy ze zbytem znalazty rdwniez odzwierciedlenie w mniejszych wstawieniach kur
niosek. W konsekwencji uwazamy, ze kolejne kwartaty moga przynies¢ mniejsza podaz jaj, co w warunkach
ozywienia popytu bedzie oddziatywaé w kierunku wzrostu ich cen.

W okresie I-IV 2020 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj obnizyta sie o 6,7% r/r wobec spadku o 5,2% w
analogicznym okresie 2019 r. Cena skupu jaj klasy M na koniec lipca wyniosta 30,08 zt/100 sztuk (-4,2% r/r). W
tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,22 zt/kg (-1,5% r/r). W konsekwencji w kwietniu relacja cen
100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 24,76 wobec 25,45 przed rokiem, wskazujgc na pogorszenie
optacalnosci produkcji jaj. Uwzgledniajgc perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj
prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2020 r. wyniesie ok. 32 z{/100 sztuk oraz ok. 36 z#/100 sztuk
na koniec 2021 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu oraz jaj jest dalszy rozwodj
pandemii.

\ @%‘““ MAPA
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drobiarska pozostaje
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE “ .

Stopniowa poprawa sytuacji na swiatowym rynku mleka

# Obecnie na $wiatowym rynku mleka obserwujemy stopniowg poprawe sytuacji po silnych spadkach cen Stopniowa poprawa
produktéw mlecznych odnotowanych w poczatkowej fazie pandemii. Wzrost cen ma szeroki zakres i dotyczy sytuacji na
wszystkich gtownych produktéw mlecznych. Jest on szczegdlnie widoczny w przypadku masta oraz Swiatowym rynku
odttuszczonego mleka w proszku, czyli produktdw ktdérych ceny spadty najsilniej w poczatkowej fazie pandemii mleka
(por. AGROmapa z 19.06.2020). Ceny produktéw mlecznych na ogét ksztattuja sie jednak nadal wyraznie
ponizej poziomdw sprzed pandemii. Mimo obserwowanej w ostatnim czasie podwyzszonej zmiennosci cen
réznica pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka pozostaje stabilna.

¢ Czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen jest wyzsza podaz mleka obserwowana w UE oraz w USA, gdzie w Zwiekszona podaz
okresie styczen — czerwiec dostawy mleka zwiekszyly sie odpowiednio o 1,2% r/r i 1,8% r/r. Mimo, ze w mleka na pétkuli
poczatkowej fazie pandemii dynamika skupu mleka zaréwno w UE jak i w USA wyraznie obnizyta sie, to dane pétnocnej ogranicza
za czerwiec wskazaty na ponowne ozywienie produkcji. W strukturze danych warto rowniez zwrdci¢ uwage na wzrost cen
szeroki zakres geograficzny wzrostu dostaw mleka w UE, gdzie skup rosnie réwniez w Niemczech, Francji i
Holandii, czyli w krajach, w ktérych w ostatnich latach produkcja mleka ksztattowata sie w trendzie
spadkowym. W kolejnych miesigcach uwaga uczestnikow rynku w coraz wiekszym stopniu bedzie
skoncentrowana na poétkuli pétnocnej, gdzie rozpoczyna sie nowy sezon mleczarski. Uwzgledniajgc biezgce
warunki agrometeorologiczne oraz ich dtugoterminowe prognozy, w naszym scenariuszu zaktadamy, ze nowy
sezon przyniesie nieznaczny wzrost produkcji mleka w zaréwno Nowej Zelandii jak i Australii.

¢ Chod sytuacja w $wiatowym handlu produktami mlecznymi poprawia sie, co jest widoczne miedzy innymi w Obroty w $wiatowym
danych o chinskim imporcie, to na ogét wolumen handlu jest nizszy niz przed rokiem. Popyt na produkty handlu pozostaja
mleczne w kolejnych kwartatach pozostawac bedzie pod negatywnym wptywem pandemii na dochody niskie
rozporzadzalne gospodarstw domowych. W warunkach zwiekszonej swiatowej podazy mleka stabszy popyt
bedzie czynnikiem wywierajgcym negatywng presje na ceny.

¢ Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg $wiatowy rynek mleka nadal znajduje sie w spadkowej fazie cyklu. W I pot. 2021 r.
W konsekwencji dostrzegamy ryzyko korekty i ponownego spadku cen produktéw mlecznych w najblizszych nastapi punkt
miesigcach ze wzgledu na rosngca podaz mleka w warunkach ostabionego popytu. Uwazany, ze w | pot. 2021 zwrotny w cyklu na
r. najprawdopodobniej wystapi punkt zwrotny w cyklu. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza rynku mleka
sg dalszy przebieg pandemii COVID-19, tempo odbudowy swiatowego popytu na produkty mleczne, a takze
warunki agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych.

¢ Uwzgledniajgc sytuacje popytowo-podazowa na $wiatowym rynku mleka, prognozujemy, ze na koniec 2020 r. Ceny skupu mleka
cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 135 zt/hl, a na koniec 2021 r. ok. 140 zt/hl. Tym samym w catym pozostang wysokie
horyzoncie prognozy pozostanie ona na relatywnie wysokim na tle historycznym poziomie.

Produkcja mleka wéréd najwiekszych eksporterow Wolum‘en chiriskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
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OWOCE | WARZYWA

Warzywa i owoce bedg taniec

bedg o ok. 6% wyzsze niz w 2019 r., co jest poziomem zblizonym do Sredniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocow
z drzew sg obecnie oceniane na ponad 3,6 min t (+5% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na ponad
0,5 min t (+10% r/r). Tegoroczne warunki agrometoeorologiczne byty bardzo zmienne. Wiosna obserwowany
byt deficyt opadéw oraz przymrozki, co miato negatywny wptyw na wegetacje, podczas gdy w miesigcach
letnich warunki agrometoerologiczne poprawity sie. Znalazto to odzwierciedlenie w duzej rozpietosci wynikow
produkcyjnych pomiedzy poszczegélnymi gatunkami owocow. W przypadku owocdéw z drzew, zbiory jabtek
oceniane sg na poziomie ok. 3,3 min t (+6% r/r), wisni na ok. 150 tys. t (-1% r/r), $liwek na ok. 90 tys. t
(-5% r/r), gruszek na ok. 69 tys. t (+2% r/r) oraz czeresni na ok. 42 tys. ton (-5% r/r). W przypadku owocéw
jagodowych zbiory porzeczek ogétem szacowane sg na ok. 169 tys. t (+34% r/r), truskawek na ok. 160 tys. t
(-9% r/r), malin na ok. 122 tys. t (+60% r/r) oraz agrestu na ok. 10 tys. t (+9% r/r). Kolejny szacunek GUS
dotyczacy tegorocznych zbioréw owocéw poznamy 30 wrzesnia.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 30.07.2020, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg prawie
4,1 miIn tibedg o ok. 6% wyzsze niz w 2019 r., a tym samym uksztattujg sie na poziomie zblizonym do sredniej
za ostatnie 5 lat. Wyzszej produkcji warzyw sprzyjaty lepsze niz przed rokiem warunki agrometeorologiczne.
Jednoczesnie jest to pierwszy wzrost krajowej produkcji warzyw od 2017 r., ktéra przez dwa ostatnie sezony
ksztattowata sie w trendzie spadkowym ze wzgledu na susze. Zbiory kapusty oceniane sg na 0,9 min t
(+8% r/r), kalafioréw na ok. 200 tys. t (-3% r/r), cebuli na ok. 580 tys. t (+8% r/r), marchwi na ok. 700 tys. t
(+3% r/r), burakéw ¢wiktowych na ok. 290 tys. t (+3% r/r), ogorkdw na ok. 220 tys. t (-1% r/r), a pomidoréw na
ok. 240 tys. t. (bez zmian). Zgodnie z prognoza Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowe]
tegoroczne zbiory warzyw spod oston uksztattujg sie na poziomie ok. 1,2 min t, czyli poziomie zblizonym jak w
2019 r. Produkcja pomidoréw spod oston wyniesie ok. 680 tys. t (bez zmian), a ogérkéw spod oston ok. 296
tys. t (bez zmian). Kolejny szacunek GUS dotyczacy tegorocznych zbioréw warzyw poznamy 30 wrzesnia.

Uwazamy, ze w Il kw. br. dynamika cen owocéw osiggneta swoje maksimum lokalne, co wynikato zaréwno z
efektow niskiej bazy sprzed roku jak i stabych ubiegtorocznych zbiorow. Na ogét lepsze niz przed rokiem
tegoroczne zbiory owocow bedg w kolejnych miesigcach oddziatywa¢ w kierunku spadku dynamiki cen
owocéw i w Il kw. 2021 r. osiggnie ona ujemng wartos¢.

Zrealizowat sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w lipcu odnotowano deflacje cen warzyw, bedacg efektem
ich wyzszych zbioréw w ujeciu rocznym. Uwazamy, ze ujemna roczna dynamika cen warzyw utrzyma sie do Ill
kw. 2021 r. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz zaréwno dynamiki cen owocow i warzyw sa
warunki agrometeorolgiczne w Polsce oraz wérdd innych waznych producentéw owocow i warzyw w Europie.

®oh

¢ 7Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 30.07.2020, tegoroczne zbiory owocdw wyniosg prawie 4,2 min t i
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Polski eksport artykutow rolno-spozywczych bije rekordy mimo pandemii

Zgodnie z danymi Krajowego Osrodka Wsparcia Rolnictwa wartos¢ polskiego eksportu artykutu rolno-spozywczych zwiekszyta sie w
Il kw. 2020 r. 0 3,7% r/r wobec wzrostu 0 10,6% w | kw. Tym samym w okresie styczen-czerwiec 2020 r. wyniosta ona 16,4 mld EUR
(+7,2% r/r), osiagajac najwyzszy poziom w historii. Bardzo dobre wyniki polskich eksporteréw artykutéw rolno-spozywczych
stanowig pewne zaskoczenie w swietle pozrywanych miedzynarodowych tancuchéw dostaw na rynku zywnosci ze wzgledu na
pandemie COVID-19. Jednoczesnie doniesienia medialne wskazuja, ze sytuacja polskich eksporterow artykutéw rolno-spozywczych
jest bardzo zréznicowana w zaleznosci od reprezentowanej branzy. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena odpornosci eksportu
w poszczegdlnych dziatach polskiego sektora rolno-spozywczego na skutki pandemii.

Wartos ¢ polskiego e ksportu artykutéw rolno-spozywczych (mid EUR)
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Zrédto: Eurostat, KOWR, Credit Agricole

W celu oceny odpornosci eksportu w poszczegdlnych dziatach polskiego sektora rolno-spozywczego na skutki pandemii postuzono
sie nastepujaca metodyka. W pierwszym kroku analizy obliczona zostata zmiana udziatu poszczegdlnych dziatéw w strukturze
towarowej polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych w latach 2014-2019. Tak zdefiniowany wskaznik odzwierciedla
dtugoterminowe zmiany zachodzace w strukturze polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych. Dziaty, ktérych udziat w
strukturze polskiego eksportu zwiekszyt/zmniejszyt sie rozwijaty sie szybciej/wolniej na tle catego sektora. Z kolei gdy ich udziat byt
staty w czasie oznacza to, ze rosty one w takim samym tempie jak wartosc¢ catego polskiego eksportu artykutdow rolno-spozywczych.

W drugim kroku analizy obliczona zostata zmiana udziatu poszczegdlnych dziatéw w strukturze towarowej polskiego eksportu
artykutéw rolno-spozywczych dla okresu styczern-maj 2020 r. wzgledem analogicznego okresu 2019 r. Tak dobrany przedziat czasowy
wynika z duzych opdznien w raportowaniu szczegétowych danych dotyczgcych handlu zagranicznego, gdzie ostatnie dostepne dane
dotyczg maja br. Celem tak zdefiniowanego wskaznika jest ocena krétkookresowych tendencji zachodzacych w strukturze
towarowej polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych w warunkach pandemii. Jego interpretacja jest taka sama jak w
przypadku pierwszego wskaznika. Dziaty, ktérych udziat w strukturze polskiego eksportu zwiekszyt/zmniejszyt sie rozwijaty sie
szybciej/wolniej na tle catego sektora w warunkach pandemii. Z kolei gdy ich udziat byt staty w czasie oznacza to, ze rosty one w
takim samym tempie jak wartos¢ catego polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych w tym okresie.

W trzecim kroku analizy zestawiono uzyskane wskazniki dla poszczegdlnych dziatéw, co umozliwito wyodrebnienie czterech grup,
ktére zostaty przedstawione w ponizszej tabeli. Wykres bgbelkowy stanowi graficzng prezentacje danych z tabeli. Dla czytelnosci
wynikéw analiza przedstawia jedynie dziaty, w ktérych wartos¢ eksportu w 2019 r. byta wyzsza niz 25 min EUR. Stad z analizy
wytgczone zostaty dziaty ,materiaty roslinne do wyplatania” oraz ,szelak, gumy, soki i ekstrakty roslinne”.
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Radzity sobie gorzej od innych branz przed pandemig

Radzily sobie gorzej od innych branz przed pandemig i ale radzg sobie lepie] od innych w czasie pandemii

radzg sobie gorzej od innych w czasie pandemii

Zmiana udziatu branzy w polskim eksporcie artykutéw rolno-spozywczych (I-V 2020 r. vs. |-V 2019 r., pkt. proc.)

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
* wielko$¢ babelkéw odzwierciedla wartosé eksportu w danej kategorii w 2019 r.
**liczby przy babelkach reprezentuja kod HS dla poszczegdlnych kategorii:

01 Zwierzeta zywe, 02 Mieso i podroby jadalne, 03 Ryby i "owoce morza", 04 Produkty mleczarskie, jaja, miéd, 05 Pozostate produkty pochodzenia zwierzecego, 06 Zywe rosliny, kwiaty ciete, liscie

ozdobne, 07 Warzywa, 08 Owoce i orzechy jadalne, 09 Kawa, herbata, przyprawy, 10 Zboza, 11 Prod. przem. miyn., stdd, skrobie, inulina, gluten pszenny, 12 Nasiona i owoce oleiste, rosl.

przemystowe, 15 Tt. rosl. i zwierz., prod. ich rozktadu, woski, 16 Przetwory z migsa, ryb i "owocéw morza", 17 Cukry i wyroby cukiernicze, 18 Kakao i przetwory z kakao, 19 Przetw. ze zbdz, maki,
skrobii lub mleka, piecz. cukiern., 20 Przetw. z warzyw, owocdw lub orzechéw, 21 Rézne przetwory spozywcze 22 Napoje bezalkoholowe, alkoholowe i ocet, 23 Pozostatosci przem. spozywczego,

pasze, 24 Tytori i namiastki tytoniu

Zaprezentowane wyniki wskazujg, ze 4 z 22 analizowanych dziatéw w czasie pandemii radzito sobie wyrazZnie lepiej na tle catego
sektora, podczas gdy w ostatnich latach tracity one znaczenie w strukturze polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych:
,zboza”, ,nasiona i owoce oleiste, rosliny przemystowe”, ,ttuszcze roslinne i zwierzece, produkty ich rozktadu, woski” oraz ,,owoce
i orzechy jadalne” (por. tabela ponizej). Na szczegdlng uwage zastuguje tutaj rekordowy eksport zboz, ktéry byt jednoczesnie
gtéwnym Zrddtem wzrostu wartosci polskiego eksportu zywnosci w okresie styczen-maj 2020 r. Jego zwiekszenie wynikato z
podwyzszonego swiatowego popytu na zboze w poczatkowej fazie pandemii, a takze wyraznego ostabienia ztotego wzgledem euro,
ktére zwiekszyto konkurencyjnos¢ cenowa polskiego eksportu. Wspomniana wyzej grupa dziatéw odpowiadata w 2019 r. za 9,1%

wartosci polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych.

Co wiecej, zgodnie z uzyskanymi wynikami 5 z 22 analizowanych dziatéw radzito sobie wyraznie lepiej na tle catego sektora zaréwno
w czasie pandemii jak i w poprzednich latach. Warto odnotowac tutaj utrzymujace sie dobre wyniki polskiego eksportu w kategorii
»tyton i namiastki tytoniu”, ktéra w ostatnich latach odnotowata najwiekszy wzrost udziatu w strukturze polskiego eksportu
artykutéw rolno-spozywczych. Utrzymujaca sie wysoka na tle catego sektora dynamika eksportu w tej kategorii najprawdopodobniej
wynika ze sztywnego popytu na wyroby tytoniowe, ktdry pozostat odporny na skutki pandemii. Wspomniana wyzej grupa dziatéw

odpowiadata w 2019 r. za 33,8% wartosci polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze 7 z 22 analizowanych dziatéw przed pandemia radzito sobie lepiej na tle catego sektora, podczas gdy
w czasie pandemii odnotowywaty one stabsze wyniki eksportowe na tle catej branzy. Na uwage zastuguje tutaj w szczegdlnosci
kategoria ,,mieso i podroby jadalne”, ktdra byta gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku wartosci polskiego eksportu
artykutéw rolno-spozywczych w okresie styczen-maj 2020 r. Spadek eksportu byt szczegdlnie silny w przypadku wotowiny oraz
drobiu. W naszej ocenie wynika to w znacznym stopniu z duzego udziatu kanatu HoReCa (hotele, restauracje, kawiarnie) w sprzedazy
eksportowej w tych kategoriach, ktory szczegdlnie silnie odczut skutki pandemii. Wspomniana wyzej grupa dziatéw odpowiadata w

2019 r. za 31,0% wartosci polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych.
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Z kolei 6 z 22 analizowanych dziatow radzito sobie stabiej na tle sektora zaréwno przed jak i w czasie pandemii. W przypadku tych
dziatéw najsilniejszy spadek w okresie pandemii odnotowano w kategorii , produkty mleczarskie, jaja i miéd”, co jest spdjne z
tendencjami obserwowanymi w ostatnich latach. Nizsza na tle catego sektora dynamika eksportu w okresie pandemii byta
najprawdopodobniej zwigzana z duzymi nadwyzkami eksportowymi osigganymi przez UE w tej kategorii, ktére w warunkach
stabszego eksportu poza UE nie zostaty zagospodarowane prowadzac do nadpodazy na rynku wewnetrznym. Wspomniana wyzej
grupa dziatéw odpowiadata w 2019 r. za 26,0% wartosci polskiego eksportu artykutdow rolno-spozywczych.
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he} =
© g% £ 24 Tyton i namiastki tytoniu 0,7 2,8 3,7
— By he}
[7) n C
2 g & e 23  Pozostato$ci przem. spozyw czego, pasze 0,3 1,4 1,4
o9 XN g
Q&£ Ty
e S = § 22 Napoje bezalkoholow e, alkoholow e i ocet 0,2 0,3 1,0
» O .0 O
(@]
%‘ % § E 19 Przetw. ze zbdz, maki, skrobii lub mleka, piecz. cukiern. 0,2 2,1 2,7
- O g .2
(o}
288 16  Przetwory z migsa, ryb i "ow océw morza" 0,03 0,7 1.8
o ©*
g £ - 10 zbora 35 21 08
2°% o3 5
) L N® T & 12  Nasiona i ow oce oleiste, rosl. przemysiow e 0,2 -0,5 0,4
» @ 2835 8
-E‘ 'qc—,- g § % 2 15  Throsl izwierz., prod. ich rozktadu, w oski 0,2 -1,2 05
S NS 235 @
T 60V @ O N . .
Xroa>naon o 08 Owoce iorzechy jadalne 0,04 -1,2 11
© 06 Zywe rosliny, kwiaty ciete, li$cie ozdobne -0,1 0,1 0,2
[} O =
= 9o £
@ 3 2 § 11 Prod. przem. miyn., stdd, skrobie, inulina, gluten pszenny -0,1 0,2 0,3
— 0 @
o N (15}
'05; a § 3 05 Pozostate produkty pochodzenia zw ierzecego -0,2 0,1 0,4
o 5 S
o = (2]
% § % E 03 Ryby i"owoce morza" -0,4 0,3 1,7
n 0.
* 2
-E‘ %§ T 21  ROzne przetw ory spozyw cze -0,5 0,1 2,0
© 0 c N
2388 02 Migso i podroby jadalne 2,1 1,0 52

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
Uwzgledniajac dane za | pot. br. prognozujemy, ze w catym 2020 r. wartos¢ polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych
zwiekszy sie o ponad 6% r/r, a jego wartos¢ przekroczy 33 mld EUR, co bedzie najwyzszym wynikiem w historii. Niemniej oczekujemy,
ze w Il pot. br. zmieni sie struktura polskiego eksportu zywnosci, ktéra stopniowo zbiega¢ bedzie do tej obserwowanej przed
wybuchem pandemii. W konsekwencji w Il pot. br. oczekujemy wzrostu udziatu eksportu miesa i podrobdw kosztem eksportu zb6z
i innych grup produktowych, ktére wyraznie skorzystaty na zwiekszonym popycie w poczatkowej fazie pandemii.




PROGNOZY

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

" I S TR
2,0 4,1 3,6

PKB (%, r/r) -8,2 -2,0 -2,8 -0,1 5,6 4,1 5,0 -2,8

Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,9 0,0 0,5 2,1 71 43 4,5 3,9 -2,3 44
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,9 -14,5 -16,3 -5,4 52 6,4 81 7,2 -11,9 4,5
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,6 -14,3 -2,5 -2,0 2,0 8,0 53 5,4 4,7 -4,5 51
Import (ceny state, %, r/r) -0,2 -17,5 -4,7 -2,1 4,5 9,0 4,1 3,6 2,7 -6,1 5,1
-E 2 - Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -6,3 0,0 0,2 1,3 3,9 2,5 2,3 2,2 -1,3 2,5
K 2 ¥ Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -2,6 -4,1 -0,7 0,8 1,0 1,8 1,3 -2,2 0,7
S 3 Eksport netto (pp.) 0,4 0,8 1,0 -0,1 -1,2 0,2 0,9 11 1,2 0,6 0,3
Saldo obrotéw biezgcych*** 1,0 2,3 2,5 2,0 0,4 -0,1 0,0 0,6 0,4 2,0 0,6
Stopa bezrobocia (%)** 54 6,1 6,3 7,5 7,3 6,1 5,5 6,1 5,2 7,5 6,1
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -2,1 -2,0 -0,9 1,5 1,8 2,0 0,3 -1,3 1,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 3,8 3,2 3,4 2,7 3,2 2,9 3,0 7,2 4,5 3,0
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 3,0 1,5 2,0 1,8 1,7 2,3 3,4 1,7
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,17 0,26 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 1,71 0,23 0,23
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 1,50 0,10 0,10
EURPLN** 4,55 4,44 4,40 4,37 4,36 4,35 4,34 4,33 4,26 4,37 4,33
USDPLN** 4,13 3,95 3,73 3,70 3,66 3,66 3,62 3,61 3,79 3,70 3,61

* wartosc¢ sredniokwartalna
** warto$¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajéw

Realny wzrost PKB Kursy walutowe *

12 81 55 [M0M 110 112 118 118 119 119 120 1,20
07 65 04 118 121 126 125 129 128 132 132
14 11,9 71 088 091 091 090 090 08 08 089
61 30 8,0 700 707 710 705 700 695 690 685
1,0 58 30 775 775 775 735 175 175 175 1,75
ndie 1% 58 84 7565 7550 7800 81,00 80,00 79,00 7950 7800
5,1 05 4,0 16310 14285 14400 14200 14000 13800 13600 13500
I - 15 30 4320 429 422 420 418 415 412 410
59 68 73 5086 49,83 4900 4880 49,00 49,20 49,40 49,50
06 6,0 45 142 140 137 135 137 138 138 139
20 04 30 1217 1203 1190 1180 1185 1190 1190 1195
26 07 28 3024 2950 2940 2930 29,40 2950 2970 29,70
24 55 8,0 3282 3091 3210 3300 3270 3240 32,10 3180
i 1,0 95 23617 23206 23700 24100 24300 24500 24700 24900
11 58 37 519 549 535 545 545 530 515 500

-0,1 -8,2 3,6 USD/MXN [PER:I 23,11 23,25 23,00 23,00 23,00 23,00 23,00
1,3 -5,0 3,5 USD/RUB 78,13 71,25 69,00 70,00 71,00 72,00 73,00 75,00
0,9 -5,0 4,5 USD/TRY 6,59 6,85 7,60 7,40 7,30 7,20 7,20 7,20

Zrédto: GUS, Reuters, Credit Agricole
* wartosc¢ na koniec okresu




