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Najblizsze kwartaty przyniosg silne ozywienie wzrostu PKB w Polsce

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce bedzie ksztattowata sie ponizej zera do | kw. 2021 r. wtacznie.
Nastepnie, z uwagi na oddziatywanie efektéw niskiej bazy i wygasajgcg pandemie COVID-19, tempo wzrostu
gospodarczego bedzie wyraznie dodatnie. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2021 r. PKB zwiekszy
sie 0 3,6% r/r wobec spadku 0 2,7% w 2020 r., a w 2022 r. wzros$nie o 4,9%. Tym samym PKB w Polsce osiggnie
swojg wartosc¢ sprzed wybuchu pandemii juz w Il pot. 2021 r.

Oczekujemy, ze inflacja w 2021 r. zmniejszy sie do 2,6% r/r wobec 3,4% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy sie do
2,2%. W najblizszych miesigcach oczekujemy lekkiego wzrostu inflacji. Bedzie on efektem prognozowanego
przez nas silnego zwiekszenia dynamiki cen paliw, a takie wzrostu dynamiki cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (gtéwnie za sprawa wyzszej dynamiki cen miesa, warzyw oraz pieczywa), ktére z nawigzka
skompensuja spadek inflacji bazowej, zwigzany z efektami wysokiej ubiegtorocznej bazy. Czynnikiem ryzyka
dla naszej prognozy jest obserwowany w ostatnich miesigcach silny wzrost cen surowcow, w szczegdlnosci
cen ropy naftowej, a takze sygnalizowana w wynikach badan koniunktury nasilajaca sie presja kosztowa
wynikajgca z rosngcych cen czesci materiatdw wykorzystywanych w produkgji.

Pandemia COVID-19 doprowadzita do pogorszenia sytuacji na rynku pracy, niemniej podjete przez rzad
dziatania przyczynity sie do zahibernowania zatrudnienia. W 2021 r. w kierunku poprawy sytuacji na rynku
pracy oddziatywaé bedzie ozywienie gospodarcze. Prognozujemy, ze stopa bezrobocia na koniec 2021 r.
wyniesie 5,6% wobec 6,2% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy sie do 5,2%. Mimo poprawy sytuacji na rynku pracy
dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej zmniejszy sie w 2021 r. do 3,1% r/r wobec 5,3% w 2020 .,
co bedzie efektem spowolnienia wzrostu ptac w sferze budzetowej, a w 2022 r. zwiekszy sie ona do 5,8%.

Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym RPP nie zmieni stép procentowych do korca 2022 r.
Pierwszej podwyzki stopy referencyjnej z 0,10% do 0,25% oczekujemy w | kw. 2023 r.

Prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze w Polsce i na $wiecie, poprawa sytuacji epidemicznej, jak
rowniez oczekiwane zaostrzenie polityki pienieznej przez RPP beda stanowi¢ wsparcie dla kursu ztotego w
horyzoncie naszej prognozy. Oczekujemy dalszego spadku kursu EURPLN do 4,37 na koniec 2021 r.i 4,27 na
koniec 2022 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka w gére dla tej prognozy jest dalszy przebieg pandemii.
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Swiatowe ceny zb64z najwyzej od 2013 r.

Zgodnie z prognoza IGC (International Grains Council) z 25.02.2021 $wiatowa produkcja zbdz w sezonie 20/21
zwiekszy sie do 2215,6 min t wobec 2184,9 min t w sezonie 19/20 (+1,4%). Wzrost zbioréw zostanie
odnotowany w przypadku wszystkich gtéwnych gatunkow zbdz: pszenicy (+1,4%), kukurydzy (+0,8%),
jeczmienia (+1,5%), jak i pozostatych gatunkow zbdz (+6,3%). Wyzsze zbiory pszenicy beda gtdwnie efektem
ich silnego wzrostu w Australii oraz Rosji, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miato ich wyrazne obnizenie
w UE. Wzrost produkcji kukurydzy bedzie wynikac z jej wyzszych zbioréw w USA po bardzo stabym sezonie
19/20 oraz w Brazylii, cho¢ szacunki dla tego kraju zostaty w ostatnim czasie istotnie zrewidowane w dét.
Wyzsza produkcja jeczmienia bedzie z kolei efektem wzrostu jego zbioréw w Australii i Turcji.

Zgodnie z prognoza IGC Swiatowa konsumpcja zbéz w sezonie 20/21 zwiekszy sie do 2221,5 min t wobec
2190,4 min t (+1,4%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku wszystkich gtéwnych gatunkdéw zboz:
pszenicy (+1,7%) i kukurydzy (+0,8%) oraz jeczmienia (+1,6%). W ujeciu geograficznym gtéwnym Zrédtem
wzrostu $wiatowego spozycia zbdz beda Chiny, czemu sprzyja zwiekszone zapotrzebowanie na zboza paszowe
ze wzgledu na postepujgcg odbudowe pogtowia trzody chlewnej w tym kraju.

Ze wzgledu na nizszg produkcje zb6z od ich spozycia, w sezonie 20/21 dojdzie do spadku $wiatowych zapaséw
zbdz, ktére wyniosg 611,2 min t wobec 617,0 min t w sezonie 19/20. W konsekwencji wspdtczynnik
zapasy/spozycie obnizy sie do 27,5% wobec 28,2%, co bedzie jego najnizszg wartoscig od sezonu 14/15. Nadal
jest to jednak poziom wyraznie wyzszy niz w sezonie 12/13, czyli w ostatnim okresie bardzo wysokich cen
zbdz, kiedy to wspdtczynnik ten wynosit 22,8%. Na uwage zastuguje jednak duze zrdznicowanie 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 najwyzszy
od sezonu 09/10, to w odniesieniu do kukurydzy jest on najnizszy od sezonu 11/12.

Obawy o wielko$¢ globalnej produkcji zb6z w potgczeniu z silnym popytem sprzyjaty w ostatnich miesigcach
wyraznemu wzrostowi swiatowych cen zbdz do najwyzszego poziomu od sezonu 12/13. W kierunku wzrostu
cen oddziatujg réwniez czynniki regulacyjne, w tym w szczegdlnosci wprowadzony w Rosji podatek od
eksportu zbdz, a takze naptyw kapitatu spekulacyjnego. Uwazamy jednak, ze obecny poziom cen jest zbyt
wysoki na tle obecnych zapaséw zbdz. Stad dostrzegamy wysokie prawdopodobieristwo korekty cen w maju,
wraz z publikacjg pierwszych szacunkdéw sytuacji popytowo-podazowej w sezonie 21/22. W konsekwencji
prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 78 zt/dt i 69 zt/dt na koniec
2021 r. oraz ok. 81 zt/dt i 67 zt/dt na koniec 2022 r. Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy pozostaje dalszy
przebieg pandemii, a takze warunki agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych swiatowych eksporterow zbéz.
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ROSLINY OLEISTE

Ceny rzepaku najwyzej od 2014 r.

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 marca br. Swiatowa produkcja nasion i owocéw
najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 20/21 zwiekszy sie do 595,8 mIn t wobec 578,7 mIn t w sezonie
19/20 (+3,0%), gtéwnie ze wzgledu na wyzsze zbiory soi (+6,7%). Silny wzrost produkcji soi wynikaé bedzie
przede wszystkim z jej wyzszych zbiorow w USA (+16,4%) po bardzo stabym sezonie 19/20. Wzrost produkcji
zostanie odnotowany réwniez w Brazylii (+4,3% r/r), podczas gdy zbiory soi w Argentynie obnizg sie (-2,7%).
Tym samym choé¢ prognozy wskazujg na wzrost produkcji roslin oleistych w sezonie 20/21 zostaty one
zrewidowane w dot na przestrzeni ostatnich miesiecy, gtéwnie za sprawa niesprzyjajacych warunkow
agrometeorologicznych w Ameryce Potudniowej.

Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdéw roslin oleistych w sezonie 20/21 zwiekszy sie do
611,1 mIn t wobec 600,3 mIn t w sezonie 19/20 (+1,8%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu Swiatowego spozycia roslin oleistych jest zwiekszony popyt ze strony Chin, gdzie trwa odbudowa
sektora trzody chlewnej, po tym jak ASF doprowadzit do drastycznego spadku tamtejszego pogtowia swin. W
efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczgtkowych, zapasy koricowe nasion roslin oleistych w sezonie 20/21
zmniejszg sie do 98,4 min t wobec 111,7 min t w sezonie 19/20, a w konsekwencji wskaznik zapasy
koricowe/zuzycie obnizy sie do 15,8% wobec 18,6% w poprzednim sezonie i uksztattuje sie na najnizszym
poziomie od sezonu 12/13. Pogorszenie sytuacji popytowo-podazowej oddziatuje w ostatnich miesigcach w
kierunku silnego wzrostu cen roslin oleistych.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 20/21 zwiekszy sie do 69,6 min t wobec 69,2 min t
w sezonie 19/20 (+0,5%). Nizsza produkcja rzepaku na Ukrainie i Kanadzie zostanie skompensowana jego
wyzszymi zbiorami w Australii, Rosji oraz w UE. Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 20/21 obnizy sie do 71,5
min t wobec 71,6 min t w sezonie 19/20 (-0,1%). W efekcie zapasy koficowe na rynku rzepaku w sezonie 20/21
obnizg sie do 5,4 min t wobec 7,3 min t w sezonie 19/20 (-25,9%), a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie
do 7,6% wobec 10,2%, co bedzie jego najnizszg warto$cig od sezonu 16/17.

Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktdrym wyrazny spadek swiatowych zapaséw roslin oleistych bedzie
w kolejnych miesigcach sprzyjat dalszemu wzrostowi cen. Negatywny wptyw na ceny roslin oleistych bedzie
miat natomiast prognozowany przez nas spadek cen ropy naftowej ograniczajagcy popyt na biopaliwa.
Zaktadamy, Zze przewidziana na maj publikacja pierwszych szacunkéw sytuacji popytowo-podazowej moze
przynies¢ korekte cen. W konsekwencji uwzgledniajgc tendencje na globalnym rynku roslin oleistych oraz
czynniki krajowe prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2021 r. wyniesie 1800 zt/t oraz 1770 zt/t
na koniec 2022 r. Czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg warunki agrometeorologiczne wsréd
Swiatowych producentéw roslin oleistych, ksztattowanie sie cen ropy naftowej oraz dalszy przebieg pandemii.
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Poprawa sytuacji na rynku trzody, cho¢ perspektywy wcigz niepewne

# Oceniamy, ze na przetomie 2020 r. i 2021 r. ceny skupu trzody chlewnej osiggnety swoje minimum lokalne i

nastgpit punkt zwrotny w cyklu swinskim. Utrzymujgcy sie w ostatnim czasie wzrost cen skupu swin wynika ze
stopniowego ograniczania podazy wsrod najwiekszych unijnych producentow wieprzowiny, bedacego efektem
zatamania optacalnosci produkcji w ostatnich kwartatach. Uwzgledniajac obserwowany obecnie silny wzrost
cen pasz oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg dalszy spadek pogtowia swin, co bedzie sprzyja¢ dalszym
podwyzkom cen skupu. Kluczowe z punktu widzenia skali wzrostu cen na rynku trzody chlewnej jest jednak
tempo wygasania pandemii. Mimo rosnacej liczby zaszczepionych oséb dostrzegamy ryzyko, ze ozywienie
popytu wewnetrznego w UE na wieprzowine bedzie wolniejsze niz pierwotnie oczekiwalismy (ze wzgledu na
restrykcje zwigzane z trzecig falg pandemii, ktére moga przeciggnac sie na tzw. sezon grillowy). Ponadto, ze
wzgledu na postepujgcg odbudowe pogtowia swin w Chinach, oczekujemy wyraznego ostabienia unijnego
eksportu wieprzowiny, co bedzie oddziatywac w kierunku spadku cen skupu.

W okresie |-XI 2020 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (Zywca, miesa oraz przetworow) zwiekszyta sie
00,8% r/r wobec spadku 0 0,9% 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 eksporteréw. Cena skupu zywca wyniosta styczniu 3,96  zit/kg
(-33,7% r/r), a cena pasz dla $win 1,64 zt/kg (+12,2% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie w styczniu na poziomie 2,42 wobec 4,09 przed rokiem, wskazujgc na bardzo silne pogorszenie optacalnosci
produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce na koniec 2021 r. wyniesie ok. 5,00 zt/kg oraz 4,30 zt/kg na koniec 2022 r.

Ceny na krajowym rynku wotowiny powrdcity juz do poziomdéw obserwowanych przed wybuchem pandemii.
Czynnikami stabilizujgcymi rynek wotowiny w Polsce byta mniejsza podaz, czesciowo ze wzgledu na niska
optacalnos¢ produkeji w 2019 r. oraz relatywnie silny popyt zagraniczny. W kolejnych kwartatach oczekujemy
dalszego wzrostu cen skupu bydta. Jego skala zaleze¢ bedzie od tempa wygasania pandemii warunkujgcego
ozywienie aktywnosci w sektorze HoReCa. Ze wzgledu na trzecig fale pandemii uwazamy, ze aktywnos$¢ w tym
sektorze zacznie rosnac¢ najwczesniej pod koniec Il kw. br.

W okresie I-XI 2020 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordow) zmniejszyta sie o
1,0% r/r wobec spadku o 4,8% w analogicznym okresie 2019 r. Cena skupu bydta wyniosta w styczniu do 6,51
zt/kg (+1,2% r/r), a cena pasz dla bydta 1,70 zt/kg (+10,6% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie na poziomie 3,82 wobec 4,17 przed rokiem, sygnalizujgc pogorszenie optacalnosci produkcji
w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu
bydta w Polsce na koniec 2021 r. wyniesie ok. 6,65 zt/kg oraz 6,50 zt/kg na koniec 2022 r.

Punkt zwrotny w
cyklu swinskim juz za
nami

Chiny zmniejsza popyt
na importowang
wieprzowine

Rosnace ceny pasz
dodatkowo obnizyty
optacalnos¢ produkcji
Zywca wieprzowego

Ozywienie aktywnosci
w sektorze HoReCa
przyspieszy wzrost
cen skupu bydta

W kolejnych
kwartatach utrzyma
sie tagodny wzrost
cen bydta
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Pandemia zatrzymata polski eksport drobiu

# Sytuacja na polskim rynku drobiu stopniowo sie poprawia, cho¢ ceny skupu nadal utrzymuja sie na poziomach

znaczaco nizszych niz przed wybuchem pandemii. Kluczowy z punktu widzenia dalszej sytuacji cenowej na
rynku drobiu jest dalszy przebieg pandemii. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze pod koniec Il kw.
2021 r. zacznie ona stopniowo wygasac. Uwazamy, ze bedzie to sprzyjaé¢ ozywieniu aktywnosci w sektorze
HoReCa (hotele, restauracje, kawiarnie), co bedzie oddziatywac w kierunku wzrostu ceny skupu drobiu. Wyzszy
popyt zbiegnie sie w czasie z nizszg podaza miesa bedacy efektem silnego spadku optacalnosci jego produkcji,
co bedzie dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen drobiu. Polska branza drobiarska
nadal zmaga sie z ograniczeniami eksportowymi na rynki trzecie zwigzanymi z wystepowaniem wysoce
zjadliwej grypy ptakéw (HPAI). Uwzgledniajgc ostatnie ogniska choroby, Polska moze odzyskac status kraju
wolnego od ptasiej grypy najwczesniej w czerwcu br., co rowniez miatoby pozytywny wptyw na ceny.

W okresie I-XI 2020 r. wartos$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) spadta o
8,7% r/r wobec wzrostu o 11,0% w analogicznym okresie 2019 r., co wynikato z przede wszystkim z nizszych
cen uzyskiwanych przez polskich eksporteréw. Tym samym polski eksport drobiu spadt w 2020 r. po raz
pierwszy od 2009 r. Cena skupu drobiu wyniosta w styczniu 3,49 zt/kg (-7,4% r/r), a cena pasz dla drobiu
uksztattowata sie na poziomie 1,51 zt/kg (+11,2% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w
styczniu 2,31 wobec 2,78 przed rokiem, wskazujac na silne pogorszenie optacalnosci produkcji w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu prognozujemy, ze cena skupu drobiu
na koniec 2021 r. wyniesie ok. 3,70 zt/kg oraz 3,90 zt/kg na koniec 2022 r.

Ceny jaj nadal ksztattuja sie ponizej poziomdw sprzed pandemii. Wzrost cen ograniczany jest przez utrzymujacy
sie relatywnie staby popyt zagraniczny, m.in. ze wzgledu na nizszg aktywnos$¢ w kanale HoReCa. Pogorszenie
optacalnosci produkcji jaj ze wzgledu na silne zwiekszenie cen pasz moze ograniczac ich podaz w najblizszych
miesigcach, co bedzie sprzyja¢ wzrostowi cen. Niemniej jednak uwazamy, ze wyrazne przyspieszenie wzrostu
cen nastgpi nie szybciej niz pod koniec Il kw., wraz ze stopniowym wygasaniem pandemii.

W okresie I-XI 2020 r. wartos$¢ polskiego eksportu jaj obnizyta sie o 11,0% r/r wobec wzrostu o 11,2% w
analogicznym okresie 2019 r. Cena skupu jaj klasy M w styczniu wyniosta 29,43 zt/100 sztuk (-18,0% r/r). W
tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,29 zt/kg (+10,6% r/r). W konsekwencji w styczniu relacja
cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 22,90 wobec 30,90 przed rokiem, wskazujgc na wyrazne
pogorszenie optacalnosci produkcji jaj. Uwzgledniajgc perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku
jaj prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2021 r. wyniesie ok. 33 zt/100 sztuk oraz ok. 35 zt/100
sztuk na koniec 2022 r. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu oraz jaj jest dalszy przebieg
pandemii, a w szczegdlnosci tempo jej wygasania.
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Branza drobiarska w
oczekiwaniu na
ozywienie w kanale
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Polski eksport drobiu
na minusie po raz
pierwszy od 2009 r.

Silny spadek
optacalnosci produkcji
bedzie sprzyjac jej
ograniczaniu

Kolejne miesigce
przyniosg tagodny
wzrost cen jaj
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Roznica pomiedzy ceng skupu mleka w Polsce a srednig UE najnizsza w historii

# W ostatnich miesigcach ceny produktéw mlecznych ksztattowaty sie w fagodnym trendzie wzrostowym, a
Swiatowy rynek mleka pozostaje odporny na druga fale pandemii. Wyraznie wyzsze niz w lutym ub. r. sg ceny
serwatki (0 6,9%), z kolei ceny seréw i masta ksztattujg sie na poziomie zblizonym do wartosci obserwowanych
bezposrednio przed wybuchem pandemii. Wyraznie nizsze niz w lutym 2020 r. pozostajg nadal ceny
odttuszczonego mleka w proszku (o 9,5%) oraz petnego mleka w proszku (o 4,8%). W konsekwencji réznica
pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka odzwierciedlana poprzez réznice pomiedzy cenami masta i
odttuszczonego mleka w proszku w ostatnich miesigcach nieznacznie zwiekszyta sie, cho¢ nadal ksztattuje sie
na poziomach zblizonych do $redniej wieloletniej. W Polsce na uwage zastuguje relatywnie silny na tle cen
produktéow mlecznych wzrost cen skupu mleka, co w naszej ocenie czesciowo wynika z rosnacej konkurencji o
surowiec pomiedzy mleczarniami na krajowym rynku. Wsparcie dla takiej oceny stanowi spadek réznicy
pomiedzy ceng skupu mleka w Polsce a $rednig w UE do najnizszego poziomu w historii.

« W ostatnich kwartatach mieliémy do czynienia z relatywnie silnym wzrostem dostaw mleka wérdéd gtéwnych
Swiatowych eksporterow produktéw mlecznych (UE, Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna). W IV kw.
dostawy mleka zwiekszyty sie w nich 0 1,5% r/r wobec wzrostu 0 1,8% w Il kw., a w catym 2020 r. ich dynamika
wyniosta +1,7% r/r wobec +0,1% w 2019 r. Gtdwnym zrédtem wzrostu produkcji mleka wsréd najwiekszych
Swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych byty wyzsze dostawy w USA oraz UE.

« W warunkach wzrostu produkcji mleka wsréd najwiekszych $wiatowych eksporteréw produktéw mlecznych
czynnikiem stabilizujgcym dla rynku pozostaje silny popyt ze strony Azji Potudniowo-Wschodniej, w
szczegdblnosci Chin, ktérym udato sie szybko zwalczyé epidemie i zminimalizowaé jej ekonomiczne skutki.
Dodatkowo, czynnikiem pozytywnym dla chiriskiego popytu na produkty mleczne jest wyrazny wzrost popytu
na serwatke wraz z postepujgcg odbudowg tamtejszego sektora trzody chlewnej.

#  Gtéwnym czynnikiem determinujgcym sytuacje na $wiatowym rynku mleka w najblizszych kwartatach bedzie
dalszy przebieg pandemii. Zaktadamy, ze pod koniec Il kw. br. pandemia zacznie stopniowo wygasa¢ wraz
rosnacay liczba zaszczepionych oséb. Bedzie to oddziatywato w kierunku ozywienia wzrostu gospodarczego, co
bedzie pozytywne dla sytuacji finansowej gospodarstw domowych, a w konsekwencji dla popytu na produkty
mleczne. Czynnikiem dynamizujacym popyt na produkty mleczne bedzie réwniez zwiekszenie aktywnosci w
kanale HoReCa. W warunkach ograniczonej podazy mleka bedzie oddziatywato to w kierunku wzrostu cen
produktéw mlecznych. Uwszgledniajac sytuacje popytowo-podazowg na Swiatowym rynku mleka,
prognozujemy, ze na koniec 2021 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 157 zt/hl, a na koniec 2022 r. ok.
152 zt/hl. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg tempo wygasania pandemii i ksztattowanie
sie warunkow agrometeorologicznych wsréd gtéwnych swiatowych eksporteréw produktéow mlecznych.

Ceny skupu mleka w
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srednig unijng
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produkcji mleka
wsrod kluczowych
eksporterow

Silny popyt ze strony
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przyniosa wzrost cen
produktéw mlecznych
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OWOCE | WARZYWA

Dobre krajowe zbiory obnizyty dynamike cen owocow i warzyw

i byly o ok. 7% wyzsze niz w 2019 r., co jest poziomem zblizonym do $redniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocow
z drzew zostaty oszacowane na ponad 3,8 min t (+9% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na ponad
0,5 min t (+10% r/r). Ubiegtoroczne warunki agrometeorologiczne charakteryzowaty sie wysokg zmiennoscia.
Po tagodnej zimie wiosng obserwowany byt deficyt opaddw oraz przymrozki, co miato negatywny wptyw na
wegetacje. W maju wystapity zwiekszone opady prowadzac w niektdrych regionach do nadmiaru wody w
uprawach sadowniczych. Wyrazna poprawa warunkéw agrometeorologicznych zostata odnotowana dopiero
w lipcu i utrzymata sie do potowy wrzesnia. Duza zmienno$¢ warunkow agrometeorologicznych znalazta
odzwierciedlenie w znaczacej rozpietosci wynikéw produkcyjnych pomiedzy poszczegdlnymi gatunkami
owocow. W przypadku owocdw z drzew, zbiory jabtek zostaty ocenione na ok. 3,4 min t (+10% r/r), wisni na
ok. 157 tys. t (+3% r/r), Sliwek na ok. 96 tys. t (+1% r/r), gruszek na ok. 75 tys. t (+12%) oraz czere$ni na ok. 44
tys. ton (-1% r/r). W przypadku owocow jagodowych zbiory truskawek zostaty oszacowane na ok. 170 tys. t
(-4% r/r), porzeczek ogétem na ok. 135 tys. t (+7% r/r), malin na ok. 116 tys. t (+53% r/r) oraz agrestu na ok.
10,5 tys. t (+9% r/r). Pierwsze informacje na temat tegorocznych zbioréw owocéw GUS opublikuje 28 maja br.

Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 17.12.2020, ubiegtoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok.
4,0 min ti byty o ok. 4% wyzsze niz w 2019 r., a tym samym uksztattowaty sie lekko ponizej sredniej za ostatnie
5 lat. Wyzszej produkcji warzyw sprzyjaty lepsze niz w 2019 r. warunki agrometeorologiczne. Jednoczesnie jest
to pierwszy wzrost krajowej produkcji warzyw od 2017 r., ktéra przez dwa poprzednie sezony ksztattowata sie
w trendzie spadkowym ze wzgledu na susze. Zbiory kapusty ocenione zostaty na 800 tys. t
(-4% r/r), marchwi na ok. 733 tys. t (+8% r/r), cebuli na ok. 615 tys. t (+15% r/r), burakéow ¢éwiktowych na ok.
313 tys. t (+11% r/r), pomidordow na ok. 246 tys. t. (+2% r/r), kalafioréw na ok. 229 tys. t (+11% r/r), a ogorkéw
na ok. 229 tys. t (+3% r/r). Zgodnie z szacunkiem Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej
ubiegtoroczne zbiory warzyw spod oston uksztattowaty sie na poziomie ok. 1,150 mlin t (-1% r/r). Produkcja
pomidoréw spod oston wyniosta ok. 670 tys. t (-1% r/r), ogorkéw ok. 290 tys. t (-2%), a pozostatych warzyw
ok. 190 tys. (+1%). Pierwsze informacje na temat tegorocznych zbioréw warzyw GUS opublikuje 28 maja br.

Uwazamy, ze najblizsze kwartaty przyniosg dalszy spadek dynamiki cen owocéw. Przy zatozeniu, ze tegoroczne
warunki agrometeorologiczne beda zblizone do $redniej wieloletniej prognozujemy, ze ze wzgledu na efekty
wysokiej bazy z 2020 r., w 2021 r. Sredniorocznie wystgpi deflacja cen owocéw. Podtrzymujemy nasza ocene,
zgodnie z ktérg dynamika cen warzyw osiggneta juz swoje minimum lokalne i w kolejnych kwartatach bedzie
ksztattowac sie w tagodnym trendzie wzrostowym (por. AGROmapa z 15.12.2020). Czynnikiem ryzyka dla
naszych prognoz zaréwno dynamiki cen owocdw i warzyw sg warunki agrometeorologiczne w Polsce oraz w
innych krajach, bedgcych gtéwnymi producentami owocéw i warzyw.

®oh

¢ Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS z 17.12.2020, ubiegtoroczne zbiory owocédw wyniosty prawie 4,2 min t
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Wazrost $wiatowych cen zywnosci nie musi zwiastowac¢ drozyzny w Polsce

INDEKS CEN ZYWNOSCI FAO (2014-2016=100) Indeks $wiatowych cen zywnosci FAO zwiekszyt sie w

140 h lutym br. do 116,0 pkt. wobec 113,2 pkt. w styczniu
130 (+2,4% m/m), ksztattujgc sie na najwyzszym poziomie
120 I ‘“M od lipca 2014 r. W ujeciu rocznym indeks zwiekszyt sie
1 I R Vﬁ { w lutym o 16,7% wobec wzrostu o 10,5% w styczniu, co

110 { I ‘\ jest jego najwyziszg dynamika od sierpnia 2011 r.
100 1 M Wozrost indeksu cen zywnosci FAO miat szeroki zakres
90 \% produktowy i wynikat z wyzszych cen wszystkich 5 jego

sktadowych: dla cukru (+6,4% m/m), oleju roslinnego

80 .
(+6,2% m/m), produktéw mlecznych (+1,7% m/m),
70 S zb67 (+1,2% m/m) oraz miesa (+0,6% m/m). Zgodnie z
SRS SN U I N TEC I SN T S ; ; Hai
T T T I T T T T & Q& &S komunikatem wzrost cen cukru wynikat z nasilajgcych
Zrédio: EAO. Credit Aaricole sie obaw uczestnikdw rynku o wielkos¢ jego produkgji

w biezagcym sezonie wsrdéd jego najwiekszych
eksporteréw, przy utrzymujgcym sie silnym popycie z Azji. W kierunku wzrostu cen cukru oddziatuja réwniez rosngce ceny ropy
naftowej, ktore zwiekszajg optacalnosé produkcji etanolu z trzciny cukrowej. Z kolei wzrostowi cen oleju roslinnego sprzyjaja niskie
zapasy roslin oleistych. Wyzsze ceny produktéw mlecznych oraz zbdz sg efektem utrzymujgcego sie silnego popytu ze strony Chin.
Natomiast wzrost cen miesa wyraznie spowolnit ze wzgledu na obnizenie chinskiego popytu na importowang wieprzowine wraz z
postepujgcy odbudowg pogtowia swin w tym kraju.

Indeks cen zywnosci FAO stanowi wazne Zrdédto informacji nt. tendencji cenowych na swiatowym rynku zywnosci. Niesie on réwniez
implikacje dla cen zywnosci w Polsce, ktére obecnie w wiekszosci przypadkéw ksztattowane sg przede wszystkim przez czynniki
globalne. Stad przedmiotem ponizszej analizy jest odpowiedz na pytanie, czy obserwowany w ostatnich miesigcach silny wzrost
indeksu swiatowych cen zywnosci FAO doprowadzi do wyraznego zwiekszenia dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych
w Polsce.

Na poczatku warto zwrdci¢ uwage, ze indeks cen

INDEKS CEN ZYWNOSCI FAO A CENY ZYWNOSCI GUS . .. . . . .
zywnosci FAO charakteryzuje sie o wiele wyzsza

80 zmiennoscig niz dynamika cen zywnosci w Polsce.
60 Wynika to z tego, ze w sktad indeksu wchodza surowce
40 rolne, podczas gdy w koszyku inflacyjnym GUS dominuje
20 zywnos$¢ przetworzona, przy czym ceny Ssurowcow
0 rolnych odznaczajg sie o wiele wyzsza zmiennoscia niz
-20 wytwarzana z nich zywnos$¢ przetworzona. Niemniej
-40 gwattowne wzrosty indeksu cen zywnosci FAO czesto
83 88583339332 s 5383384 tuia ob &ci tnikd ku, 7 dob
§ 388383888ggddgdgggg2 g9 98y wywotujg obawy czesci uczestnikdw rynku, ze podobna
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Dynamika cen w kategorii "zywno$¢ i napoje bezalkoholowe" w Polsce (% r/r) skala pOdWyzek cen zostanie wkrtce odnotowana w
Indeks cen zywnosci FAO - agregat (% r/r) Polsce. Uw.zglednlaja.c jednak strukture indeksu takie
Zrédto: Datastream, GUS, Credit Agricole obawy s3 nieuzasadnione.
) iecei indek . (i FAO | ot ot
ZMIANY CEN OWOCOW | WARZYW ODOWIADAJA ZA ZNACZNA CI? B indeks cen zywnoscl ?,JIGSt RV abo
CZESC ZMIENNOSCI DYNAMIKI CEN ZYWNOSCI | NAPOJOW skorelowany z cenami zywnosci w Polsce. Wynika to z
BEZALKOHOLOWYCH POLSCE wielu czynnikéw, m.in. z tego, ze nie uwzglednia on cen
1g owocow i warzyw. Ich udziat w polskim koszyku
6 zywnosciowym w 2020 r. wynosit az 18,7%. Warto przy
4 | tym zauwazy¢, ze ,,owoce” i ,warzywa” sg to kategorie o
(2) - ""-!='-'”"!"'-!!!.....!!!" IIIIII”“!II!:: duzym udziale charakteryzujacych sie relatywnie wysoka
2 zmiennos$cig nieprzetworzonych surowcéw rolnych,
-4 ktérych ceny w odrdznieniu od pozostatych kategorii
2015 2016 2017 2018 2019 2020 - s
Pozostale ksztattowane s3 w znacznym stopniu przez czynniki
m— \Varzywa lokalne (np. pogode). W konsekwencji odpowiadajg one
m— Owoce ) o » za istotng czes¢ zmiennosci cen, ktérej nie uwzglednia
Dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (% r/r) .
Zrédto: GUS, Credit Agricole indeks FAO.

Niemniej warto zauwazy¢, ze cze$¢ sktadowych indeksu FAO jest dos¢ silnie skorelowana ze swoimi odpowiednikami w Polsce.
Wysoka zalezno$¢ widoczna jest szczegdlnie w kategorii ,,zboze i produkty zbozowe” i ,,mleko, sery i jaja”. Co wiecej sktadowe te
przejawiaja rowniez wtasnosci wyprzedzajace wzgledem cen w Polsce. Pozostate sktadowe indeksu FAO sg na ogot srednio lub stabo
skorelowane ze swoimi odpowiednikami w Polsce (,mieso”, ,cukier”, ,oleje i ttuszcze”), co jednak nie oznacza, ze nie nalezy ich
uwaznie $ledzi¢ poniewaz ich wspdtzmiennosc z cenami w Polsce zalezy od natury szoku cenowego. Przyktadowo rosyjskie embargo
obnizyto ceny miesa w Polsce w 2014 r., podczas gdy Swiatowe ceny miesa w tym samym czasie wzrosty. Z kolei zatamanie produkc;ji
wieprzowiny w Chinach w 2019 r. doprowadzito do silnego wzrostu cen miesa zaréwno na $wiecie jak i w Polsce.
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== Indeks cen zywnos$ci FAO - agregat (% r/r, |. 08)

Dynamika cen w kategorii "zywno$¢ i napoje bezalkoholowe" w Polsce (% r/r, p. 0$)
Zrédto: Datastream, GUS, Credit Agricole
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Indeks cen zywnosci FAO - produkty mleczne (% r/r, 1. 0$)
Dynamika cen w kategorii "mleko sery i jaja" w Polsce (% r/r, p. 0$)
Zrédto: Datastream, GUS, Credit Agricole

o

150 CUKIER 2
25
100 20
50 15
10
0 5
.50 0
5
-100 -10
M g W © N~ 0 O O 4 N M < 100D O~ 0 0O O
o O o o O o o - - - - - — — — — — N N
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

s Indeks cen zywnosci FAO - cukier (% r/r, I. 08)

Dynamika cen w kategorii "cukier, dzem, miéd, czekolada i wyr. cuk." (% r/r, p. 0$)
Zrédto: Datastream, GUS, Credit Agricole
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Indeks cen zywnosci FAO - zboze (% r/r, . 0$)

Zrédto: Datastream, GUS, Credit Agricole
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Indeks cen zywnosci FAO - olej roslinny (% r/r, 1. 0$)
Dynamika cen kategorii "oleje i tuszcze" w Polsce (% r/r, p. 0$)
Zrédto: Datastream, GUS, Credit Agricole
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Indeks cen zywnosci FAO - migso (% r/r, |. 0$)

Dynamika cen w kategoriii "mieso" w Polsce (% r/r, p. 0$)
Zrédto: Datastream, GUS, Credit Agricole

Podsumowujac, choc¢ indeks cen zywnosci FAO niesie cenne informacje nt. perspektyw dynamiki cen zywnosci w Polsce, nalezy
bardzo ostroznie formutowad wnioski na jego podstawie. Znaczgcy wzrost indeksu moze, ale nie musi zwiastowac silnych podwyzek
cen zywnosci w Polsce. W konsekwencji obserwowany w ostatnich miesigcach wyrazny wzrost indeksu FAO stanowi jedynie
umiarkowane ryzyko w gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
zmniejszy sie w 2021 r. do 1,0% r/r wobec wzrostu o 4,3% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie do 2,8% r/r.

Dynamika cen w kategorii "pieczywo i produkty zbozowe" w Polsce (% r/r, p. 0$)



PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

.
1,9 3,6 4,9

PKB (%, r/r) -8,4 -1,5 2,8 -1,0 6,9 4,0 4,4 2,7
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,0 7,1 3,5 3,1 -3,0 3,3 4,1
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -10,9 -7,2 5,4 6,0 6,3 -8,4 3,6 8,2
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,0 -14,5 2,0 8,0 7,0 9,0 4,5 5,4 -2,5 5,5 8,3
Import (ceny state, %, r/r) 0,4 -18,0 -1,0 7,9 6,5 9,1 3,8 3,4 -4,1 4,6 8,9
S s Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,7 0,0 3,9 2,1 1,6 -1,7 1,9 2,3
;'; E g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,8 -0,9 0,9 1,0 1,5 -1,6 0,6 1,4
S 2 Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 1,7 0,4 0,9 0,7 0,6 1,2 1,0 0,8 0,0
Saldo obrotéw biezacych*** 1,0 2,1 2,8 3,5 3,3 3,0 2,7 2,9 3,5 2,9 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,3 5,7 5,4 5,6 6,2 5,6 52
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 0,0 0,0 1,8 0,7 0,5 -0,5 0,8 0,4
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 2,8 3,3 3,0 3,1 53 31 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,2 2,8 2,7 2,8 3,4 2,6 2,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,26
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EURPLN** 4,55 4,44 4,53 4,55 4,50 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,75 3,72 3,65 3,58 3,73 3,58 3,42

* wartos¢ 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*

7,4 38 39 119 12 121 122 122 123 124 125
48 24 25 [T 12733 1206 13068 1342 1342 1353 1364 1375
111 45 75 (D20 oss o088 088 08 087 08 087 087
23 85 51 [0 660 665 650 640 641 642 643 645
58 36 27 / 776 777 776 776 176 776 776 776
Y 79 74 [EMION 7350 7400 7450 7500 7550 7600 7650 77,00
2,0 65 50 [0 14400 14400 14200 14000 14000 14200 14300 14500
e - 55 20 [N 212 415 410 405 405 405 410 410
83 78 64 [0 4890 4950 4860 4820 4780 4760 4760 4740
6,0 50 a2 [ 135 136 134 134 133 133 132 132
09 34 27 [ECO 1150 1155 1145 1135 1130 1125 1120 1110
25 3,7 26 [N 2840 2850 2840 2830 2830 2830 2820 28,10

-5,8 4,0 6,0 USD/THB 3100 3160 3130 30,70 30,10 29,50 2890 28,30
31 7,5 6,0 USD/VND 23050 23000 22950 22900 22850 22800 22750 22700
-4,9 33 2,4 USD/BRL 6,00 6,25 6,10 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
-9,0 3,8 2,1 USD/MXN 22,00 2300 2200 2150 21,00 2050 20,00 20,00
-4,0 2,5 2,5 USD/RUB 7350 72,00 73,00 7500 7500 76,00 77,00 78,00
0,0 2,0 40 USD/TRY 7,80 7,60 7,20 7,20 7,40 7,60 7,80 8,00
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* wartosc¢ na koniec okresu
Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank

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