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Polska gospodarka szybko odrabia straty z pandemii

Oczekujemy, ze PKB w Polsce wzrosnie w 2021 r. o 5,3% r/r wobec spadku o 2,7% w 2020 r., a w 2022 r.
zwiekszy sie 0 4,9% (por. MAKROmapa z 07.06.2021). Gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w 2021 r.
bedzie konsumpcja wspierana przez silne ozywienie popytu wraz ze stopniowym wygasaniem pandemii. W
kierunku wzrostu PKB w 2021 r. oddziatywac¢ bedg rdwniez inwestycje, ktére w | kw. br. po raz pierwszy od |
kw. 2020 r. zwiekszyty sie w ujeciu rocznym. Choc obecnie ozywienie w inwestycjach wynika przede wszystkim
z wyiszych inwestycji przedsiebiorstw, w kolejnych kwartatach towarzyszy¢ im bedg réwniez rosngce
inwestycje gospodarstw domowych sygnalizowane przez zwiekszajgcy sie aktywnos¢ w budownictwie
mieszkaniowym. Ozywienia inwestycji publicznych oczekujemy dopiero w 2022 r. Istotnym Zrddtem wzrostu
gospodarczego w 2021 r. bedzie takze wyzszy eksport wspierany przez silne ozywienie w Swiatowym handlu.

Oczekujemy, ze inflacja w 2021 r. zwiekszy sie do 4,1% r/r wobec 3,4% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy sie do
3,0%. Uwazamy, ze w maju br. inflacja osiggneta swoje maksimum lokalne na poziomie 4,8% i w kolejnych
kwartatach obnizy sie pozostajgc jednak na podwyiszonym poziomie. W kierunku zmniejszenia inflacji
oddziatywac bedzie tagodne obnizenie dynamiki cen paliw oraz spadek inflacji bazowej, podczas gdy
przeciwny wptyw bedzie miat wzrost dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych.

Wyraznej i trwatej poprawy sytuacji na rynku pracy oczekujemy dopiero w Il pot. 2021 r., a wiec po ustgpieniu
negatywnego wptywu dostosowania zatrudnienia w przedsiebiorstwach na skutek ,odhibernowania” rynku
pracy. Uwazamy, ze utrzymujaca sie dobra sytuacja na rynku pracy w potfaczeniu z wysoka inflacjg beda
sprzyja¢ narastaniu presji ptacowej. Prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej
zwiekszy sie w 2021 r. do 6,6% r/r wobec 5,3% w 2020 r., a w 2022 r. zmniejszy sie ona do 5,8%.

Podtrzymujemy nasza prognoze, iz RPP rozpocznie cykl zacie$niania polityki pienieznej w marcu 2023 r.
Oprdcz narastajacej presji inflacyjnej argumentem na rzecz podwyzki stop procentowych bedzie oczekiwane
przez nas wysokie tempo wzrostu gospodarczego.

Prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze w Polsce i na $wiecie, niskie ryzyko kolejnego lockdownu w
IV kw., a takze oczekiwane zaostrzenie polityki pienieznej przez RPP bedg stanowic wsparcie dla kursu ztotego.
Oczekujemy dalszego spadku kursu EURPLN do 4,37 na koniec 2021 r. i 4,27 na koniec 2022 r.
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\_ Zrédto: Credit Agricole, GUS, Reuters
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#  Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 27.05.2021 $wiatowa produkcja zb6z w sezonie 21/22 Produkcja zb6z
zwiekszy sie do 2292,0 min t wobec 2219,7 min t w sezonie 20/21 (+3,3%). Wzrost zbioréw zostanie roénie...
odnotowany w przypadku pszenicy (+2,1%) i kukurydzy (+5,3%), podczas gdy obnizy sie produkcja jeczmienia
(-1,5%), jak i pozostatych gatunkéw zbdz (-0,9%). Wyzsze zbiory pszenicy beda gtéwnie efektem ich silnego
wzrostu w UE, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miato ich wyrazne obnizenie w Australii i Rosji. Wzrost
produkcji kukurydzy bedzie wynika¢ z jej wyzszych zbiordw w USA i Brazylii. Nizsza produkcja jeczmienia
bedzie z kolei efektem spadku jego zbioréw w Australii i w Wielkiej Brytanii.

Swiatowe ceny zb6z pozostang wysokie

¢  Zgodnie z prognoza IGC $wiatowa konsumpcja zb6z w sezonie 21/22 zwiekszy sie do 2296,5 min t wobec  __ zle nie nadaza za
2237,1 min t w sezonie 20/21 (+2,7%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku pszenicy (+2,7%), $wiatowym popytem
kukurydzy (+3,0%), jeczmienia (+1,3%) oraz pozostatych gatunkéw zbdz (+1,1%). W ujeciu geograficznym
gtownym Zrédtem wzrostu Swiatowego spozycia zbdz pozostajg Chiny, czemu sprzyja zwiekszone
zapotrzebowanie na zboza paszowe ze wzgledu na postepujacg odbudowe pogtowia trzody chlewnej w tym
kraju.

¢ 7 uwagi na nizsza produkcje zb6z od ich spozycia, w sezonie 21/22 dojdzie do dalszego spadku $wiatowych Dalszy spadek
zapasow zbdz, ktére wyniosg 594,7 min t wobec 599,3 min t w sezonie 20/21. W konsekwencji wspétczynnik $wiatowych zapaséw
zapasy/spozycie obnizy sie do 25,9% wobec 26,8%, co bedzie jego najnizszg wartos$cig od sezonu 12/13. Na zbéz
uwage zastuguje rowniez utrzymujace sie duze zréznicowanie sytuacji popytowo-podazowej w przypadku
poszczegdlnych gatunkdow zbdz. Podczas gdy na rynku pszenicy oraz jeczmienia wspdtczynnik zapasy/spozycie
ksztattuje sie na wysokim na tle historycznym poziomie, to w odniesieniu do kukurydzy jest on najnizszy od
sezonu 10/11.

#  Zrealizowat sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w maju doszto do korekty i spadku cen zbdz na gtéwnych Ceny zbéz pozostang
gietdach (por. AGROmapa z 16.03.2021). Ceny pozostajg jednak wysokie, czemu sprzyjaja niskie Swiatowe na podwyiszonym
zapasy zb6z w potgczeniu z obawami uczestnikdw rynku o wielko$¢ zbiorow w sezonie 21/22. Istotnym poziomie
czynnikiem determinujgcym sytuacje na rynku zbdz pozostaje réwniez otoczenie regulacyjne, a w
szczegoblnosci polityka eksportu zbdz prowadzona przez Rosje, a takze przeptywy kapitatu spekulacyjnego. W
efekcie oceniamy, ze w kolejnych kwartatach ceny zbdz pozostang na podwyzszonych poziomach, przy czym
przestrzen do ich dalszego wzrostu jest juz ograniczona. W konsekwencji prognozujemy, ze ceny pszenicy i
kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 79 zt/dt i 68 zt/dt na koniec 2021 r. oraz ok. 74 zt/dt i 61 zt/dt
na koniec 2022 r. Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg dalsze ksztattowanie sie popytu na zboza w
Chinach, a takze warunki agrometeorologiczne wsréd najwiekszych swiatowych eksporterow zboz.

( Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkgja i konsumpcja zboza na swiecie )
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Rekordowe ceny rzepaku

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 maja br. $wiatowa produkcja nasion i owocéw Produkcja roslin
najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 21/22 zwigkszy si¢ do 632,2 min t wobec 599,6 min t w sezonie  glejstych wzroénie
20/21 (+5,4%), gtéwnie ze wzgledu na wyzsze zbiory soi (+6,2%). Niemniej wzrost produkcji zostanie  zpyt stabo by
odnotowany réwniez w przypadku wszystkich pozostatych gtéwnych roslin oleistych: rzepaku, nasion  gdbudowaé zapasy
stonecznika, orzechéw ziemnych, nasion bawetny, nasion palmowca oraz kopry. Do wzrostu produkcji roslin
oleistych przyczyni sie ich wieksza powierzchnia zasiewdw, czemu sprzyjajg bardzo wysokie ceny roslin
oleistych. Indeks cen zywnosci FAO dla oleju roslinnego jest obecnie o ok. 125% wyzszy w ujeciu rocznym i
ksztattuje sie blisko historycznego maksimum.

¢ Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocow roslin oleistych w sezonie 21/22 zwiekszy sie do  Silny popyt na rosliny
627,8 min t wobec 612,4 min t w sezonie 20/21 (+2,5%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku oleiste wspierany
wzrostu Swiatowego spozycia roslin oleistych pozostaje zwiekszony popyt ze strony Chin, gdzie trwa przez obudowe
odbudowa sektora trzody chlewnej, po tym jak ASF doprowadzit do drastycznego spadku tamtejszego sektora trzody
pogtowia $win. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, zapasy koricowe nasion roslin oleistych chlewnej w Chinach
w sezonie 21/22 zwiekszg sie do 104,6 min t wobec 100,2 mIn t w sezonie 20/21 (+4,4%), a w konsekwencji
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie wzrosnie do 16,7% wobec 16,4% w poprzednim sezonie, pozostajgc na
relatywnie niskim poziomie.

¢ 7Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 21/22 zwiekszy sie do 73,2 min t wobec 71,4 min t Swiatowe zapasy
w sezonie 20/21 (+2,5%). Wzrost produkcji rzepaku bedzie efektem jego wyzszych zbioréw w Kanadzie, UE rzepaku najnizsze od
oraz na Ukrainie. Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 21/22 wzroénie do 73,5 min t wobec 73,2 min t w sezonu 16/17
sezonie 20/21 (+0,4%). W efekcie zapasy koricowe na rynku rzepaku w sezonie 21/22 obnizg sie do 5,5 min t
wobec 5,8 min t w sezonie 20/21 (-4,6%), a wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 7,5% wobec 7,9% w
poprzednim sezonie, co bedzie jego najnizsza wartoscig od sezonu 16/17.

¢ Najblizsze miesigce najprawdopodobniej przyniosg korekte i spadek cen roslin oleistych. Niemniej ze wzgledu Ceny rzepaku

na utrzymujgce sie ich niskie Swiatowe zapasy uwazamy, ze ceny roslin oleistych pozostang w najblizszych pozostang wysokie
kwartatach na podwyzszonym poziomie. Czynnikiem pozytywnym dla cen roslin oleistych jest perspektywa

dalszego wzrostu cen ropy naftowej, co bedzie sprzyjaé¢ zwiekszeniu popytu na biopaliwa. W konsekwencji

uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku roslin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena

rzepaku w Polsce na koniec 2021 r. wyniesie ok. 2000 zt/t oraz ok. 1830 zt/t na koniec 2022 r. Czynnikami

ryzyka dla naszego scenariusza sg warunki agrometeorologiczne wsrdod swiatowych producentéw roslin

oleistych, popyt na rosliny wysokobiatkowe w Chinach, a takze ksztattowanie sie cen ropy naftowej.

-
Prognoza cen rzepaku Wykresy kontynuacyjne kontraktéw terminowychi ~ Wskainik zapasylsp‘oiyci? na $wiatowym rynku
formulowane na ich podstawie oczekiwania rynku ” roslin oleistych
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Rekordowe ceny skupu bydta

Podtrzymujemy naszg ocene, ze na przetomie 2020 r. i 2021 r. ceny skupu trzody chlewnej osiggnety swoje
minimum lokalne i nastgpit punkt zwrotny w cyklu swinskim. W kierunku wzrostu cen oddziatuje silny popyt
przy coraz bardziej zaznaczajacych sie ograniczeniach podazowych. Wyzszym cenom sprzyjajq rowniez rosngce
ceny pasz (por. sekcje ,,Zboza” i ,,Rosliny oleiste”). Czynnikiem ograniczajagcym skale wzrostu cen jest natomiast
staby poczatek sezonu grillowego ze wzgledu na chtodng wiosne. Uwazamy, ze kolejne miesigce przyniosg
kontynuacje trendu wzrostowego cen trzody chlewnej, czemu sprzyja¢ bedzie wzrost popytu wewnetrznego
w UE, gtdwnie ze strony kanatu HoReCa, wraz z wygasaniem pandemii. Przeciwny wptyw bedzie miato
natomiast ostabienie unijnego eksportu wieprzowiny ze wzgledu na postepujaca odbudowe pogtowia trzody
chlewnej w Chinach. W efekcie uwazamy, ze w obecnym cyklu swiriskim ceny nie pobijg ostatniego rekordu z
poczatku 2020 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest dalszy przebieg pandemii.

W okresie I-111 2021 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) spadta 0 12,5%
r/r wobec wzrostu o 3,3% w analogicznym okresie 2020 r. Do silnego obnizenia wartosci polskiego eksportu
wieprzowiny przyczynit sie stabszy popyt zagraniczny ze wzgledu na pandemie, Brexit, a takie wysoka
ubiegtoroczna baza ze wzgledu na rok przestepny. Cena skupu zywca wyniosta kwietniu 5,29 zt/kg (-13,0% r/r),
acena pasz dla swin 1,73 zt/kg (+16,9% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w kwietniu
na poziomie 3,06 wobec 4,12 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. 5,60 zt/kg oraz 5,00 zt/kg na koniec 2022 r.

Ceny na krajowym rynku wotowiny osiggnety rekordowe poziomy. Przyczyng obserwowanych miesigcach w
ostatnich miesigcach wysokich cen skupu bydta jest nizsza podaz miesa, bedgca w znacznym stopniu efektem
niskiej optacalnosci jego produkcji w 2019 r. przy utrzymujgcym sie silnym popycie zagranicznym. Dostrzegamy
przestrzen do dalszego wzrostu cen skupu bydfa ze wzgledu na prognozowane przez nas ozywienie popytu w
kanale HoReCa wraz ze stopniowym wygasaniem pandemii. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszego
scenariusza jest dalszy przebieg pandemii.

W okresie |-l 2021 r. wartosc¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zmniejszyta sie o
8,7% r/r wobec wzrostu o 10,2% w analogicznym okresie 2020 r. Cena skupu bydta wyniosta w kwietniu 7,19
zt/kg (+17,5% r/r), a cena pasz dla bydta 1,79 zt/kg (+12,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie na poziomie 4,04 wobec 3,88 przed rokiem, sygnalizujac poprawe 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. 7,40 zt/kg oraz 6,60 zt/kg na koniec 2022 r.
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Ptasia grypa wstrzgsneta polskg branzg drobiarska

¢ 0Od poczatku roku doszto do silnego wzrostu cen skupu drobiu (skumulowany wzrost cen skupu w okresie

styczen-kwiecien wyniodst 16,6%). W efekcie w zaledwie kilka miesiecy ceny wyraznie przekroczyty poziomy
obserwowane przed wybuchem pandemii. Tak duza skala wzrostu cen skupu drobiu jest efektem strat w bazie
produkcyjnej spowodowanych przez wysoce zjadliwg grype ptakow (HPAI). W efekcie cze$¢ zaktaddw mierzy
sie z deficytem surowca do przetwdrstwa. Cho¢ dane nt. nowych ognisk wskazujg na stopniowe wygasanie
ptasiej grypy to czynnikiem ograniczajgcym odbudowe produkcji w najblizszych miesigcach bedg straty, jakie
wyrzadzita ona w stadach reprodukcyjnych. W konsekwencji uwazamy, ze odbudowa bazy produkcyjnej
nastgpi dopiero pod koniec br. W kierunku wzrostu cen drobiu oddziatujg réwniez rosnace ceny pasz (por.
sekcje ,Zboza” i ,Rosliny oleiste”). Jednoczesnie w najblizszych miesigcach dodatkowym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen drobiu bedzie oczekiwane przez nas stopniowe ozywienie aktywnosci
w sektorze HoReCa wraz z wygasaniem pandemii.

W okresie I-11l 2021 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu Zzywego) spadta o
8,7% r/r wobec wzrostu o 4,9% w analogicznym okresie 2020 r. W kierunku spadku eksportu oddziatywaty
zmniejszony popyt zagraniczny ze wzgledu pandemie, Brexit, a takze wysoka ubiegtoroczna baza ze wzgledu
na rok przestepny. Cena skupu drobiu wyniosta w kwietniu 4,07 zt/kg (+21,9% r/r), a cena pasz dla drobiu
uksztattowata sie na poziomie 1,64 zt/kg (+19,4% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w
kwietniu 2,48 wobec 2,40 przed rokiem, wskazujac na lekkg poprawe optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym.
Uwzgledniajac sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu prognozujemy, ze cena skupu drobiu na koniec
2021 r. wyniesie ok. 4,05 zt/kg oraz ok. 3,70 zt/kg na koniec 2022 r.

Ceny jaj powrdcity juz do poziomu sprzed pandemii. Podobnie jak w przypadku drobiu czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen sg straty produkcyjne zwigzane z ptasia grypa. W kierunku wzrost cen
oddziatujg réwniez rosnace ceny pasz. Oczekujemy dalszego wzrostu cen w Il pot. br. czemu sprzyjac bedzie
stopniowe ozywienie popytu w kanale HoReCa wraz z wygasaniem pandemii.

W okresie I-1ll 2021 r. wartos¢ polskiego eksportu jaj obnizyta sie o 23,7% r/r wobec spadku o 0,6% w
analogicznym okresie 2020 r. Cena skupu jaj klasy M w kwietniu wyniosta 34,43 zt/100 sztuk (+5,5% r/r). W
tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,40 zt/kg (+17,0% r/r). W konsekwencji w kwietniu relacja
cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 24,63 wobec 27,33 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 2021 r. wyniesie ok. 34 z1/100 sztuk oraz ok. 32 z#/100 sztuk
na koniec 2022 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu oraz jaj jest dalszy przebieg
ptasiej grypy oraz pandemii COVID-19.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Swiatowy rynek mleka wszedt we wzrostowa faze cyklu

W ostatnich kwartatach ceny produktéw mlecznych ksztattowaty sie w tagodnym trendzie wzrostowym. W
konsekwencji ceny wszystkich gtéwnych produktéw mlecznych powrdcity juz do poziomow sprzed pandemii.
Najsilniejszy wzrost cen w poréwnaniu do lutego ub.r. odnotowano w przypadku serwatki (+18,4%). Wyraznie
wyzsze niz przed wybuchem pandemii sg takze ceny masta (+11,6%) oraz petnego mleka w proszku (8,8%).
Nieznacznie powyzszej poziomow z lutego ub.r. ksztattujg sie ceny seréw (srednio o 4,4%) oraz odttuszczonego
mleka w proszku (+1,7%). W konsekwencji réznica pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka
odzwierciedlana poprzez rdznice pomiedzy cenami masta i odttuszczonego mleka w proszku w ostatnich
miesigcach nieznacznie zwiekszyta sie, cho¢ nadal ksztattuje sie na poziomach zblizonych do s$redniej
wieloletniej.

W ostatnich kwartatach mozna zaobserwowad tagodny wzrost produkcji mleka wsréd gtéwnych swiatowych
eksporteréw produktéw mlecznych (UE, Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna). W | kw. br. zagregowana
produkcja mleka wsréd gtéwnych eksporterédw zwiekszyta sie 0 0,2% r/r wobec wzrostu 0 1,5% w IV kw. 2020
r. Warto jednak zauwazy¢, ze wyrazne obnizenie dynamiki produkcji mleka pomiedzy IV kw. a | kw. wynikato z
efektéw wysokiej bazy sprzed roku zwigzanych z rokiem przestepnym. Po uwzglednieniu réznicy w liczbie dni
szacujemy, ze produkcja mleka wsrdd najwiekszych eksporteréw wzrosta o ok. 1,3% r/r. Gtéwnym zrédtem
wzrostu produkcji mleka wsrdd najwiekszych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych byty wyzisze
dostawy w USA oraz w Nowej Zelandii, gdzie koricdwka sezonu przyniosta wyrazne zwiekszenie skupu.

Utrzymuije sie silny popyt na produkty mleczne ze strony Azji Potudniowo-Wschodniej, w szczegdlnosci Chin,
ktorym udato sie szybko zwalczyé epidemie i zminimalizowaé jej ekonomiczne skutki. Istotnym Zrédtem
chinskiego popytu na produkty mleczne jest wyrazny wzrost zapotrzebowania na serwatke wraz z postepujaca
odbudowg tamtejszego sektora trzody chlewne;.

Uwazamy, ze Swiatowy rynek mleka wszedt we wzrostowg faze cyklu. Oczekujemy, ze w Il pot. br. dojdzie do
dalszego zwiekszenia Swiatowego popytu na produkty mleczne, czemu sprzyja¢ bedzie poprawa sytuacji
ekonomicznej gospodarstw domowych oraz stopniowe ozywienie aktywnosci w kanale HoReCa wraz z
wygasaniem pandemii. W warunkach ograniczen podazowych bedzie oddziatywato to w kierunku wzrostu cen
produktéw mlecznych oraz cen skupu mleka.

Uwzgledniajac sytuacje popytowo-podazowa na swiatowym rynku mleka, prognozujemy, ze na koniec 2021 r.
cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 160 zi/hl, a na koniec 2022 r. ok. 145 zt/hl. Lokalnie czynnikiem
sprzyjajgcym wzrostowi cen skupu bedzie réowniez zaostrzajgca sie rywalizacja o surowiec pomiedzy
mleczarniami. Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg tempo wygasania pandemii i
ksztattowanie sie warunkdéw agrometeorologicznych wsrdd kluczowych eksporteréw produktéw mlecznych.
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¢ 7Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 28 maja br., wiekszo$¢ krzewdw i drzew Chtodna wiosna
owocowych przetrwata zime w zadowalajacej kondycji. Negatywny wptyw silnych mrozéw na rosliny ograniczy zbiory
ograniczany byt przez utrzymujaca sie pokrywe $niezna, ktéra chronita je przed przemarzaniem. Topniejgca oWocow
pokrywa $niezna sprzyjata jednoczesnie odpowiedniemu nawodnieniu gleby na poczatku okresu wegetacji. W
tym roku mieliSmy do czynienia z bardzo chtodng na tle historycznym wiosng. Z jednej strony niskie
temperatury poprzez spowolnienie rozwoju pakéw kwiatowych uchronity je przed wystepujacymi na
przetomie kwietnia i maja przymrozkami. Lokalnie ograniczone straty zwigzane z przymrozkami wystgpity w
przypadku upraw moreli, brzoskwin, czeresni, wisni, w mniejszym stopniu jabtoni. Z drugiej strony chtodna
wiosna przyczynita sie skrécenia okresu kwitnienia drzew i krzewéw owocowych. Jednoczesnie jego
intensywnos$¢ byfa nizsza, a niekorzystne warunki pogodowe ograniczaty aktywnos¢ zapylaczy. Dodatkowo
deszczowa pogoda utrudniata chemiczng ochrone roslin. W konsekwencji oceniamy, ze straty zwigzane z
wyraznym opodznieniem wegetacji s juz nie do odrobienia. Wstepny szacunek GUS dotyczacy wielkosci
tegorocznych zbioréw owocdéw zostanie opublikowany 30 lipca.

OWOCE | WARZYWA

Chtodna wiosna opdinita wegetacje

¢ Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 28 maja br., ze wzgledu na chtodng i  Zapowiada sie dobry
deszczowg wiosne siew warzyw gruntowych byt w tym roku opdzniony i rozciggniety w czasie. Co wiecej ze sezon produkcji
wzgledu na niekorzystne warunki pogodowe w niektérych regionach nie mozna byto dokonaé przed siewem warzyw
odpowiednich zabiegdéw agrotechnicznych. Chtodna wiosna przyczynita sie do opdznienia wschoddéw warzyw i
byty one nieréwnomierne. Mimo trudnego poczatku sezonu czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi tegorocznej
produkcji warzyw jest wysoka na tle historycznym zawartos¢ wody zgromadzona w glebie. Tym samym
perspektywy produkcji warzyw w tym roku sg w naszej ocenie wyraznie lepsze niz w przypadku owocow.
Wstepny szacunek GUS dotyczgcy wielkosci tegorocznych zbioréw warzyw zostanie opublikowany 30 lipca.

« Obecnie mamy do czynienia z niewielkg deflacjg cen owocéw. Jej przyczyng sg silne efekty wysokiej bazy sprzed Nizsze zbiory beda
roku wynikajgce z matych zapaséw owocédw na poczatku 2020 r., a takze wybuchu pandemii, ktdra sprzyja¢ wzrostowi
doprowadzita do wyraznego wzrostu cen w niektdrych kategoriach. Uwazamy, ze w przypadku cen owocOW  cen owocéw
deflacja utrzyma sie do Il kw. br. W IV kw. ceny owocéw zaczng rosnac¢ w ujeciu rocznym, co bedzie efektem
ich najprawdopodobniej stabszych niz przed rokiem krajowych zbioréow.

# Niewielka deflacja obserwowana jest réwniez w przypadku cen warzyw, co wynika z ich relatywnie wysokich  pynamika cen
zapasow po poprzednim sezonie. Oceniamy, ze istnieje wysokie prawdopodobieristwo, ze tegoroczne krajowe  warzyw pozostanie
zbiory warzyw beda wyisze niz przed rokiem. Bedzie to sprzyjaé¢ utrzymywaniu sie niewielkiej deflacji cen niska
warzyw w Il pot. br. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz cen owocéw i warzyw sg warunki
agrometeorologiczne w najblizszych miesigcach.
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Polski eksport zywnosci idzie na kolejny rekord

Polski eksport artykutéw rolno-spozywczych
okazat sie relatywnie odporny na skutki
pandemii. Zgodnie z danymi GUS jego wartos¢
¥ e / zwiekszyta sie w 2020 r. do 34,0 mld EUR

UDZIAL EKSPORTU ARTYKULOW ROLNO-SPOZYWCZYCH W EKSPORCIE OGOLEM (%)
15

13 wobec 31,8 mld EUR w 2019 r. (+7,0% r/r). Co
12 wiecej, doszto do silnego zwiekszenia udziatu
11 eksportu zywnosci w eksporcie ogétem z
10 13,3% w 2019 r. do 14,3% w 2020 r. Moze to
9 sugerowac, ze pandemia uwydatnita przewagi
) komparatywne Polski w produkcji zywnosci.
> ® O & O QO N OO X v o0 A % 9 0 Przedmiotem ponizszej analizy jest przeglad

‘19Q ‘190 090 '190 ‘19Q ‘190 09\ '19\ ‘19\ ‘19\ 09\ '19\ ‘19\ ‘19\ 09\ '19\ ‘19% tendencji zachodzacych w polskim eksporcie
Zrédto: GUS, Credit Agricole artykutéw rolno-spozywczych oraz ocena jego

perspektyw w 2021 r.

W 2020 r. odnotowano wzrost wartosci polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych, niemniej sytuacja byta bardzo
zréznicowana jesli chodzi o poszczegdlne kategorie towarowe. Eksport zwiekszyt sie w 16 z 24 kategorii. Gtdwnym Zrdodtem jego
wzrostu byt wyzszy eksport zbdz (efekt silnego zwiekszenia Swiatowego popytu na zboza i wysokich krajowych zbioréw) oraz
wyrobow tytoniowych (efekt utrzymujacego sie silnego popytu zagranicznego). Tylko te dwie kategorie odpowiadaty tacznie za 4,5
pkt. proc. z 7,0% wzrostu eksportu artykutéw rolno-spozywczych w 2020 r. Przeciwny wptyw miat natomiast wyraznie nizszy eksport
miesa, ktory obnizyt wzrost polskiego eksportu zywnosci o 1,2 pkt. proc. Silny spadek eksportu w tej kategorii byt spowodowany
przede wszystkim zatamaniem popytu ze strony sektora HoReCa, ktory przed pandemig byt waznym odbiorcg polskiego miesa.
Warto zauwazy¢, ze w poprzednich latach eksport miesa byt jednym z najwazniejszych zrodet wzrostu polskiego eksportu. W ujeciu
geograficznym gtéwnym motorem wzrostu polskiego eksportu artykutdw rolno-spozywczych w 2020 r. byta wyzsza sprzedaz do
krajow spoza UE (+16,9% r/r), podczas gdy dynamika eksportu do krajéw UE byto o wiele nizsza (+4,8% r/r). Wskazuje to, ze w
istotnym stopniu za sukces polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych w warunkach pandemii odpowiadata jego wysoka
dywersyfikacja, zaréwno towarowa jak i geograficzna.

Kluczowa dla odpowiedzi na pytanie czy pandemia uwydatnita przewagi komparatywne Polski w produkcji zywnosci jest ocena, jak
zmieniat sie udziat polskiego eksportu w unijnym eksporcie zywnosci. Zgodnie z danymi Eurostatu zwiekszyt sie on w 2020 r. do 6,4%
wobec 6,0% w 2019 r. Na uwage zastuguje rowniez zmiana udziatu polskiego eksportu w poszczegdlnych kategoriach towarowych.
Najwiekszy wzrost udziatu polskiego eksportu w unijnym eksporcie pomiedzy 2019 r. i 2020 r. odnotowano w kategoriach ,,zboze”
oraz ,tyton i namiastki tytoniu”, podczas gdy udziat w kategorii ,mieso i podroby jadalne” obnizyt sie. Powyzsze dane stanowig
wsparcie dla hipotezy, zgodnie z ktérg pandemia uwydatnita przewagi komparatywne Polski w produkcji zywnosci.

ZMIANA UDZIALU POLSKIEGO EKSPORTU W UNIJNYM EKSPORCIE
W 2020 R. WZGLEDEM 2019 R. (PKT. PROC.)

Mieso i podroby jadalne -0,6 —

Warzywa -0,3 ==
Owoce i orzechy jadalne 01 =
Szelak, gumy, zywice, soki i ekstrakty roslinne -0,1 «®
Produkty mleczarskie, jaja, miéd 0,0 &
Przetw. z warzyw, owocoéw lub orzechow 0,0 1
Rézne przetwory spozywcze 0,0 1
Zywe rosliny, kwiaty ciete, li§cie ozdobne 0,0
Zwierzeta zywe 0,0
Kawa, herbata, przyprawy 0,1
Pozostate produkty pochodzenia zwierzecego 0,1
Prod. przem. miyn., stéd, skrobie, inulina, gluten pszenny 0,1
Nasiona i owoce oleiste, rosl. przemystowe 0,2
Przetw. ze zb6z, maki, skrobii lub mleka, piecz. cukiern. 0,2
Tt. ro$l. i zwierz., prod. ich rozktadu, woski 0,3
Napoje bezalkoholowe, alkoholowe i ocet 0,3
OGOLEM 04
Cukry i wyroby cukiernicze 0,4
Pozostato$ci przem. spozywczego, pasze 0,7
Materiaty roslinne do wyplatania 0,7
Kakao i przetwory z kakao 0,7
Przetwory z miesa, ryb i "owocéw morza" 0,7
Ryby i "owoce morza" 0,8
Tyton i namiastki tytoniu 3,2
Zboza 3,3

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 0 05 00 05 1.0 15 2,0 25 30 35




W

2 CREDIT wYY MAPA
& AGRICOLE AGRO “E{Q'

Poczatek 2021 r. przynidst spadek wartosci
polskiego  eksportu  artykutow  rolno-

DYNAMIKA POLSKIEGO EKSPORTU ARTYKULOW ROLNO-SPOZYWCZYCH (% RIR)

g 2,8 spozywczych. Zgodnie z danymi GUS jego

2 wartos$¢ w okresie styczen-marzec obnizyta sie

1 . o 0,6% r/r. Jednym z czynnikdéw, ktory

0 ograniczat polski eksport zywnosci w | kw. byta

1 - nizsza sprzedaz do Wielkiej Brytanii ze wzgledu
2 na Brexit (m.in. efekt zgromadzonych pod
3 -1,7 koniec ub.r. zapaséw zywnosci przez Wielka
4 Brytanie w warunkach niepewnosci przed
5 -3,6 Brexitem oraz wzrostu kosztodw transakcyjnych
styczen 21 luty 21 marzec 21 w handlu). Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w

Zrédto: GUS, Credit Agricole kierunku spadku polskiego eksportu w | kw. br.

oddziatywat réwniez niekorzystny efekt
kalendarzowy zwigzany z rokiem przestepnym (w 2020 r. luty miat 29 dni, podczas gdy w 2021 r. miat 28 dni). Szczegdtowa analiza
danych po miesigcach wskazuje, ze w marcu br. doszto juz do lekkiego wzrostu polskiego eksportu artykutdw rolno-spozywczych w
ujeciu rocznym (+2,8% r/r). W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego wzrostu dynamiki wartosci polskiego eksportu zywnosci
wspieranego przez prognozowane przez nas stopniowe ozywienie w sektorze HoReCa, a takze obserwowany obecnie silny wzrost
cen surowcow rolnych. W konsekwencji oceniamy, ze wartosé polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych w 2021 r. wzros$nie
o ok. 8% i przekroczy 37 mld EUR odnotowujac kolejny rekord. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg dalszy przebieg
pandemii, a takze warunki agrometeorologiczne w Polsce.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

.
PKB (%, r/r) 2,0 -8,3 1,7 2,7 0,9 11,2 4,9 6,1 2,7 5,3 4,9
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,2 11,2 3,8 4,5 -3,0 4,7 4,5
Inwestycje (%, r/r) 1,7 -9,8 -8,2 -15,4 1,3 7,7 6,1 11,8 -9,6 7,6 8,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,7 -13,7 2,3 7,6 5,7 14,1 8,5 9,3 -0,2 9,2 8,3
Import (ceny state, %, r/r) 0,8 -16,6 -0,3 8,2 10,0 9,1 6,7 8,0 -1,9 8,4 8,9
€ 5 Spoiycie prywatne (pp.) 0,7 -6,2 0,2 1,7 0,1 6,2 2,2 2,2 1,7 2,6 2,5
] E = [inwestycietppi] 0,2 -1,6 -1,4 -3,9 0,2 1,2 1,0 25 -1,8 13 1,4
2 ®  Eksport netto (pp.) 11 0,8 14 01 -1,9 3,3 1,5 1,3 0,8 1,0 0,0
Saldo obrotéw biezgcych*** 1,1 2,2 2,9 3,5 3,7 3,5 3,2 3,1 3,5 3,1 2,5
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,7 5,6 5,6 6,2 5,6 51
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 0,0 0,0 1,8 0,9 0,7 -0,5 0,9 0,4
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 6,6 7,0 6,5 6,3 53 6,6 5,8
Inflacja CPI (%)* a5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 a5 4,5 3,4 4,1 3,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 4,63 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,95 3,69 3,68 3,64 3,73 3,64 3,44

* 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*

6,38 4,0 41 118 121 12 12 121 122 123 124

EUR/IPY |

25 [ 12987 13189 13080 13200 13310 13420 13530 13640
74 085 087 08 08 08 08 08 085
51 656 645 640 635 631 627 623 620
27 777 777 776 176 776 776 176 7,76
7,4 7311 7400 7450 7500 7550 76,00 7650 77,00
5,0 14525 14400 14200 14000 14000 14200 14300 14500
40 415 415 410 405 405 405 410 410
68 4854 4800 47,80 47,60 4740 47,20 47,20 47,00
3,6 134 134 134 133 133 132 132 132
26 1132 1130 1120 1110 1100 1090 1080 1080
21 2853 2810 2800 2790 27,80 27,70 27,60 27,50
6,0 3125 3160 3130 3070 3010 2950 28,90 28,30
6,0 23075 23000 22950 22900 22850 22800 22750 22700
28 564 540 560 550 575 5% 590 590
3,0 2046 2050 2100 2075 2050 2050 20,00 20,00
25 7552 7400 7400 7500 7500 7600 77,00 78,00
4,0 828 830 820 79 78 780 7,80 800

48
98
23
58
CE S
20
60
09
25
j i -5,8
31
Brazylia -4,1

Meksyk -8,2
Rosia [N
16

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

24
5,5
8,5
5,4
74
55
5,5
5.2
5,8
3,9
41
4,0
7,5
35
4,
3,0
45

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 byc¢ 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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