KWARTALNIK AGROBIZNESU | Jesien 2021

Wazrost gospodarczy na 5

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 06.09.2021). Gtéwnym Zzrédtem wzrostu gospodarczego w 2021 r.
bedzie konsumpcja wspierana przez silne ozywienie popytu wraz ze stopniowym wygasaniem pandemii. W
kierunku wzrostu PKB w 2021 r. oddziatywa¢ beda rowniez inwestycje. Cho¢ obecnie ozywienie w
inwestycjach wynika przede wszystkim z wyzszych inwestycji przedsiebiorstw, w kolejnych kwartatach
towarzyszy¢ im bedg réwniez rosngce inwestycje gospodarstw domowych sygnalizowane przez zwiekszajaca
sie aktywnos¢ w budownictwie mieszkaniowym. Ozywienia inwestycji publicznych oczekujemy dopiero w
2022 r., do czego przyczyni sie realizacja projektéw w ramach unijnego funduszu odbudowy. Negatywny dla
wzrostu gospodarczego w 2021 r. bedzie natomiast eksport netto, ze wzgledu na oczekiwany przez nas
silniejszy wzrost importu (efekt zwiekszonej konsumpcji i inwestycji) od eksportu.

Oczekujemy, ze inflacja w 2021 r. zwiekszy sie do 4,4% r/r wobec 3,4% w 2020 r., a w 2022 r. obnizy sie do
3,3%. W kierunku wazrostu inflacji oddziatywaé¢ bedzie wyisza dynamika cen Zzywnosci i napojow
bezalkoholowych, przy utrzymujacej sie wysokiej inflacji bazowej i stabilizacji wysokiej dynamiki cen paliw i
nosnikdw energii (por. MAKROmapa z 30.08.2021). Dostrzegamy znaczace ryzyko w goére dla naszego
scenariusza inflacji w 2022 r. ze wzgledu dalszy wzrost cen nosnikéw energii (pradu i gazu) oraz szybszy niz
oczekiwalismy wzrost cen zywnosci.

Utrzymujgca sie dobra sytuacja na rynku pracy w pofaczeniu z wysoka inflacjg sprzyjajg narastaniu presji
ptacowej. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej zwiekszy sie
w 2021 r. do 7,9% r/r wobec 5,3% w 2020 r., a w 2022 r. zmniejszy sie ona do 6,7%.

Podtrzymujemy naszg prognoze, iz RPP nie zmieni stop procentowych do korica 2022 r. Pierwszej podwyzki
stopy referencyjnej z 0,10% do 0,25% oczekujemy w styczniu 2023 r. Dostrzegamy ryzyko realizacji
scenariusza, w ktérym silniejsza presja ptacowa i inflacyjna, a w konsekwencji wolniejszy powrét inflacji do
celu inflacyjnego w 2022 r., skfonig Rade do rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych w | pot. 2022 r.

Prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze w Polsce i na $wiecie, niskie ryzyko kolejnego lockdownu w
IV kw., a takze oczekiwania na zaostrzenie polityki pienieznej przez RPP bedg stanowi¢ wsparcie dla kursu
ztotego. Oczekujemy dalszego spadku kursu EURPLN do 4,55 na koniec 2021 r. i 4,30 na koniec 2022 r.

Silne ozywienie
inwestycji
przedsiebiorstw
wsparciem dla
wzrostu PKB

Presja inflacyjna
pozostanie
podwyiszona

Rosnie presja ptacowa
w gospodarce

Pierwsza podwyzka
stop procentowych w
styczniu 2023 r.

Wyrazne umochnienie
ztotego dopiero w
2022r.

Wzrost PKB . s Prognoza stop procentowych )
Prognoza Prognoza inflacji Prognoza 2,00 g PP Y
12 > b —
1,75
E ’
1,50 - r— 7
4 ’
1,25 ’
3 4
1,00 4
2 ’
1 0,75 ’
0,50 - .~
0 0,25 U e
-1 oJuu ]
2018 2019 2020 2021 2022 !
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmm Inflacja bazowa
I Przyrost zapasow e Eksport netto mmmm Noéniki energii Stopa referencyjna NBP (%)
| nwestycje mm— Spozycie ogétem s Zywnoéé i napoje bezalkoholowe Wibar 3M (%)
e PKB (% /1) = Inflacja CPI (%r/r)  eee-- FRA 3M (%)
Bezrobocie i dynamika ptac Prognoza inflacji Zywnosci o Prognoza kursow walutowych
rognoza
10 2 10 4,75 1,60
-
\ 4,50 s 1,50
8 \ 4 425 it
\\ » ! 1,40
v 4,00
6 = 6 -~ 1,30
3,75 T
-
4 g 3,50 - ~, 1,20
2018 2019 2020 2021 2022 3,25 110
2 10 s Napoje e Inne 3.00 1.00
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 —Warzywa W—Cukier 2018 2019 2020 2021 2022
e Place (% r/t, |. 08) Fm—— Ryby Owoce . -
m— Olej s Mleko Kurs EURPLN (l.0$) Kurs USDPLN (l.0$)

= Bezrobocie (%, p. 03, odwrdcona os)

\_ Zrédto: Credit Agricole, GUS, Reuters

s Migso I Pieczywo

e KUFs EURUSD (p.0$)

Jakub Borowski
Gtéwny Ekonomista
tel.: 22573 18 40

jakub.borowski@credit-agricole.pl

Krystian Jaworski

Starszy Ekonomista

tel.: 22573 18 41
krystian.jaworski@credit-agricole.pl

Jakub Olipra

Ekonomista

tel.: 22 573 18 42
jakub.olipra@credit-agricole.pl




2 CREDIT
& AGRICOLE AGRO

Vi

Swiatowa produkcja zbéz nie nadaza za popytem

Zgodnie z prognoza IGC (International Grains Council) z 26.08.2021 $wiatowa produkcja zbdz w sezonie 21/22
zwiekszy sie do 2283,3 mIn t wobec 2212,8 min t w sezonie 20/21 (+3,2%). Wzrost zbioréw zostanie
odnotowany w przypadku pszenicy (+1,1%) i kukurydzy (+6,7%), podczas gdy obnizy sie produkcja jeczmienia
(-6,7%), jak i pozostatych gatunkéw zbdz (-1,5%). Wyzsze zbiory pszenicy beda efektem ich silnego wzrostu
m.in. w UE oraz na Ukrainie, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miato ich wyrazne obnizenie w Kanadzie i
Rosji. Wzrost produkcji kukurydzy bedzie wynikaé gtéwnie z jej wyzszych zbiordw w Brazylii, USA, Chinach i
na Ukrainie. Nizsza produkcja jeczmienia bedzie z kolei efektem spadku jego zbioréw m.in. w Turcji i Kanadzie.

Zgodnie z prognoza IGC Swiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 21/22 zwiekszy sie do 2287,8 min t wobec
2234,8 min t w sezonie 20/21 (+2,4%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku pszenicy (+1,6%),
kukurydzy (+3,9%) oraz jeczmienia (+1,3%), podczas gdy konsumpcja pozostatych gatunkdw zbdz obnizy sie
(-4,4%). W ujeciu geograficznym gtéwnym zrodtem wzrostu Swiatowego spozycia zb6z beda UE, Chiny oraz
Brazylia. Wyzszemu spozyciu zbdz w Chinach, szczegdlnie kukurydzy, sprzyja zwiekszone zapotrzebowanie na
pasze ze wzgledu na postepujgca odbudowe pogtowia trzody chlewnej w tym kraju.

Z uwagi na nizszg produkcje zbdz od ich spozycia, w sezonie 21/22 dojdzie do dalszego spadku $wiatowych
zapasow zbdz, ktére wyniosg 589,2 min t wobec 593,7 min t w sezonie 20/21. W konsekwencji wspdtczynnik
zapasy/spozycie obnizy sie do 25,8% wobec 26,6%, co bedzie jego najnizsza wartoscig od sezonu 13/14. Na
uwage zastuguje rowniez utrzymujace sie duze zrdznicowanie sytuacji popytowo-podazowej w przypadku
poszczegdlnych gatunkéw zbdz. Podczas gdy na rynku pszenicy wspotczynnik zapasy/spozycie ksztattuje sie
na wysokim na tle historycznym poziomie, to w odniesieniu do kukurydzy oraz jeczmienia pozostaje on na
poziomie wieloletnich miniméw.

Uwzgledniajac niski na tle historycznym poziom sSwiatowych zapaséw zbdz oceniamy, ze w kolejnych
kwartatach ceny zb6z bedg ksztattowac sie na podwyzszonych poziomach. Lokalnie dodatkowym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen jest nizsza krajowa produkcja zbdz, bedaca efektem niesprzyjajacych
warunkow agrometeorologicznych podczas zniw. W naszej ocenie wyrazng obnizke cen mogga przyniesé
dopiero szacunki zbioréw na sezon 22/23 wskazujgce na odbudowe $wiatowych zapaséw zbdz. W
konsekwencji, uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku zbéz oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze
ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 95 zt/dt i 76 zt/dt na koniec 2021 r. oraz ok. 84
zt/dt i 66 zt/dt na koniec 2022 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sy warunki
agrometeorologiczne wsrdd gtownych swiatowych producentéw i eksporteréow zboéz.
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Ceny rzepaku pozostang wysokie

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 10 wrzesnia br. Swiatowa produkcja nasion i
owocow najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 21/22 zwiekszy sie do 629,2 min t wobec 601,1 min t w
sezonie 20/21 (+4,7%), gtdwnie ze wzgledu na wyzsze zbiory soi (+5,8%) oraz nasion stonecznika (+13,8%). W
kierunku wzrostu produkcji oddziatywa¢ bedg réwniez wyzsze zbiory orzechéw ziemnych, nasion bawetny,
nasion palmowca oraz kopry, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miat ich spadek w przypadku rzepaku. Do
wzrostu produkgji roslin oleistych przyczyni sie ich wieksza powierzchnia zasiewdw, czemu sprzyjajq bardzo
wysokie ceny roslin oleistych. Indeks cen zywnosci FAO dla oleju roslinnego mimo korekty w czerwcu i lipcu
pozostaje na poziomach zblizonych do historycznego maksimum.

Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 21/22 zwiekszy sie do
627,6 min t wobec 604,4 mIn t w sezonie 20/21 (+3,8%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu Swiatowego spozycia roslin oleistych pozostaje zwiekszony popyt ze strony Chin, ktére juz w znacznym
stopniu odbudowaty swdj sektor trzody chlewnej, po tym jak ASF doprowadzit do drastycznego spadku
tamtejszego pogtowia Swin. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, zapasy koricowe nasion
roslin oleistych w sezonie 21/22 zwiekszg sie do 111,2 min t wobec 109,7 min t w sezonie 20/21 (+1,4%). Tym
samym zapasy zwiekszg sie w mniejszym stopniu niz zuzycie, stad wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie
do 17,7% wobec 18,1% w poprzednim sezonie, pozostajac na relatywnie niskim poziomie.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 21/22 zmniejszy sie do 68,2 min t wobec 72,3 min t
w sezonie 20/21 (-5,7%). Spadek produkcji rzepaku bedzie efektem znaczacego obnizenia zbioréw w Kanadzie
(-28,1%) ze wzgledu na susze, ktorego nie zdotajg skompensowaé wyzsze zbiory w UE (+3,4%), Australii
(+20,0%) i na Ukrainie (+5,5%). Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 21/22 spadnie do 70,6 min t wobec 74,2
min t w sezonie 20/21 (-4,8%). W efekcie zapasy koficowe w sezonie 21/22 obnizg sie do 3,7 min t wobec 6,1
min t w sezonie 20/21 (-40,0%), co bedzie ich najnizszym poziomem od sezonu 04/05. W konsekwencji
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 5,2% wobec 8,2%, osiggajac najnizszg wartos¢ od sezonu 97/98.

Uwazamy, ze ze wzgledu na napietg sytuacje popytowo-podazowg ceny roslin oleistych pozostang w
najblizszych kwartatach na podwyzszonym poziomie. Czynnikiem negatywnym dla cen roslin oleistych jest
natomiast perspektywa spadku cen ropy naftowej, co bedzie negatywne dla popytu na biopaliwa. W naszej
ocenie wyrazng obnizke cen mogg przynies$¢ dopiero szacunki sytuacji zbioréw na sezon 22/23 wskazujgce na
odbudowe $wiatowych zapaséw. W konsekwencji uwzgledniajgc tendencje na globalnym rynku roslin
oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2021 r. wyniesie ok. 2220
zt/t oraz ok. 1860 zt/t na koniec 2022 r. Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg warunki agrometeorologiczne
wsrod Swiatowych producentow roslin oleistych, a takze ksztattowanie sie cen ropy naftowe;.
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Ceny skupu bydta bijg kolejne rekordy

¢ 0Od czerwca br. obserwowana jest silna korekta cen trzody chlewnej, ktére wytracity juz ponad potowe wzrostu

z pierwszych miesiecy br. Warto zwrdci¢ uwage, ze ceny spadajg mimo oddziatywania korzystnych efektow
sezonowych. Gtéwng przyczyng korekty cen jest spadek chinskiego popytu na importowang wieprzowine, co
doprowadzito do nadpodazy na unijnym rynku trzody chlewnej. Zgodnie z danymi USDA pogtowie Swih w
Chinach zwiekszyto sie w 2020 r. do 406,5 mIn sztuk wobec 310,4 min sztuk w 2019 r. (+31,0%). Oznacza to, ze
Chiny w znacznym stopniu odbudowaty juz swoje pogtowie trzody chlewnej, po tym jako doszto do jego silnego
spadku ze wzgledu na straty zwigzane z ASF. Uwazamy, Ze najblizsze miesigce przyniosa dalszy spadek cen
skupu trzody chlewnej, do czego przyczynig sie dodatkowo niekorzystne efekty sezonowe. Ponownego
wzrostu cen oczekujemy dopiero w | kw. 2022 r. czemu sprzyjac bedzie obserwowany obecnie spadek pogtowia
swin w UE ze wzgledu na niskg optacalnosc produkcji, a takze dalszy wzrost popytu wewnetrznego w UE,
gtéwnie ze strony kanatu HoReCa, wraz z wygasaniem pandemii. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszego
scenariusza jest rozprzestrzenianie sie ASF oraz dalszy przebieg pandemii.

W okresie I-VII 2021 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworow) spadta o 4,6%
r/r wobec wzrostu o 2,0% w analogicznym okresie 2020 r. Cena skupu zywca wyniosta w sierpniu 5,16 zt/kg
(+2,6% r/r), a cena pasz dla swin 1,61 zt/kg (+10,6% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie w sierpniu na poziomie 3,20 wobec 3,45 przed rokiem, wskazujac na silne pogorszenie optacalnosci
produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce na koniec 2021 r. wyniesie ok. 4,50 zt/kg oraz 5,40 zt/kg na koniec 2022 r.

Ceny na krajowym rynku wotowiny od poczatku br. ksztattujg sie w silnym trendzie wzrostowym bijac kolejne
rekordy. Przyczyng obserwowanych w ostatnich kwartatach bardzo wysokich cen skupu bydta jest nizsza podaz
miesa, bedaca w znacznym stopniu efektem niskiej optacalnosci jego produkcji w 2019 r. przy utrzymujacym
sie silnym popycie zagranicznym. Uwazamy, Zze przestrzen do dalszego silnego wzrostu cen skupu jest juz
ograniczona, a 2022 r. przyniesie korekte wraz z pojawieniem sie wyzszej podazy miesa. Prognozujemy, ze ze
wzgledu na opdznienia zwigzane z cyklami produkcyjnymi dotek cenowy nastgpi najprawdopodobniej dopiero
w 2023 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest tempo odbudowy podazy bydta.

W okresie I-VII 2021 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (Zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
8,9% r/r wobec wzrostu o 0,4% w analogicznym okresie 2020 r. Cena skupu bydta wyniosta w sierpniu 7,83
zt/kg (+27,5% r/r), a cena pasz dla bydta 1,85 zt/kg (+19,1% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie na poziomie 4,23 wobec 3,95 przed rokiem, sygnalizujgc silng 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. 7,90 zt/kg oraz 7,40 zt/kg na koniec 2022 r.
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DROB | JAJA

Sytuacja podazowa na rynku drobiu normalizuje sie

Od poczatku br. obserwowany jest silny wzrost cen skupu drobiu (skumulowany wzrost cen skupu w okresie
styczen-lipiec wynidst 32%). Tak duza skala wzrostu cen skupu drobiu jest efektem strat w bazie produkcyjnej
spowodowanych przez wysoce zjadliwg grype ptakoéw (HPAI). Po kilku miesigcach deficytu surowca do
przetworstwa sytuacja podazowa zaczyna stopniowo wracaé do réwnowagi. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
stabilizacja liczby wylegédw kurczat oraz odnotowany w sierpniu lekki spadek cen skupu drobiu. W
konsekwencji uwazamy, ze ceny skupu drobiu osiggnety juz swoje maksimum i kolejne miesigce przyniosg ich
wyrazny spadek wraz z dalszym wzrostem podazy. Bedzie on jednak ograniczany przez postepujacg odbudowe
popytu na dréb w UE, w szczegdlnosci ze strony kanatu HoReCa wraz ze stopniowym wygasaniem pandemii.

W okresie I-VII 2021 r. wartos$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordéw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 6,2% r/r wobec spadku o 6,7% w analogicznym okresie 2020 r. Tym samym warto$¢ polskiego eksportu
drobiu osiggneta juz poziom zblizony do wartosci z analogicznego okresu sprzed pandemii. Cena skupu drobiu
wyniosta w sierpniu 4,45 zt/kg (+25,7% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,71 zt/kg
(+21,0% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w sierpniu 2,61 wobec 2,51 przed rokiem,
wskazujac na poprawe optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na Swiatowym i
krajowym rynku drobiu prognozujemy, ze cena skupu drobiu na koniec 2021 r. wyniesie ok. 3,80 zt/kg oraz ok.
3,65 zt/kg na koniec 2022 r.

Po przejsciowym wzroscie cen skupu jaj spowodowanym stratami zwigzanymi z ptasig grypa kolejne miesigce
przyniosty lekkg korekte cen. Obecnie ceny skupu jaj ksztattujg sie na poziomie zgodnym ze Sredniookresowym
trendem. Z jednej strony czynnikiem pozytywnym dla cen jaj jest stopniowe ozywienie popytu w kanale
HoReCa wraz z wygasaniem pandemii. Z drugiej strony czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen jest staby popyt
eksportowy. Uwazamy, ze te dwa czynniki bedg sprzyjac stabilizacji cen skupu jaj w kolejnych miesigcach.

W okresie I-VII 2021 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj obnizyta sie o 20,6% r/r wobec spadku o 4,8% w
analogicznym okresie 2020 r. Cena skupu jaj klasy M w sierpniu wyniosta 32,24 zt/100 sztuk (+10,0% r/r). W
tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,47 zt/kg (+23,0% r/r). W konsekwencji w sierpniu relacja
cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 21,89 wobec 24,46 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 zt/100 sztuk oraz ok. 36 z1/100 sztuk
na koniec 2022 r. Gtéwnymi czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza cen drobiu oraz jaj jest dalszy przebieg
pandemii, a takze ewentualne pojawienie sie nowych ognisk ptasiej grypy.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Swiatowy rynek mleka pozostaje we wzrostowej fazie cyklu

¢ Po odnotowanym w czerwcu i lipcu br. przejsciowym spadku cen produktéw mlecznych zwigzanym z

podwyzszong podazg mleka, w ostatnich miesigcach powrdcity one do wyraznego trendu wzrostowego.
Najwyzsza dynamika wzrostu obserwowana jest w przypadku cen serwatki (+31,2% r/r), odttuszczonego mleka
w proszku (18,8% r/r), masta (15,9% r/r) oraz petnego mleka w proszku (14,6% r/r). Wzrost cen serdw jest
wolniejszy i wynosi Srednio ok. 8% r/r.

W okresie I-VIl 2021 r. podaz mleka wsrdd najwiekszych swiatowych eksporterow produktéw mlecznych (UE,
Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna) zwiekszyta sie 0 1,2% r/r. Co wiecej, po uwzglednieniu réznicy w
liczbie dni ze wzgledu na rok przestepny w 2020 r. szacujemy, ze produkcja mleka wsréd najwiekszych
eksporteréw okresie I-VII 2021 r. wzrosta o ok. 1,7% r/r. Warto jednak odnotowa¢, ze w ostatnich miesigcach
doszto do wyraznego obnizenia dynamiki skupu mleka, gtéwnie za sprawg nizszej dynamiki dostaw w USA i UE,
do czego w znacznym stopniu przyczynity sie niesprzyjajace warunki agrometeorologiczne (UE) i wygasniecie
efektow niskiej bazy sprzed roku zwigzanych z wybuchem pandemii (USA). Obecnie uwaga rynku
koncentrowaé bedzie sie na pdétkuli potudniowej, w szczegdlnosci na Nowej Zelandii, ktéra w pazdzierniku
osiggnie sezonowy szczyt produkcji mleka. Poczatek sezonu przynidst tam dos¢ silny wzrost produkcji, niemniej
ostateczna wielkos$¢ dostaw mleka uzalezniona bedzie od warunkédw pogodowych w najblizszych miesigcach.

Utrzymuije sie silny popyt na produkty mleczne ze strony Azji Potudniowo-Wschodniej, w szczegdlnosci Chin,
ktorym udato sie szybko zwalczyé epidemie i zminimalizowa¢ jej ekonomiczne skutki. Istotnym Zrédtem
chinskiego popytu na produkty mleczne jest wyrazny wzrost zapotrzebowania na serwatke wraz z odbudowa
tamtejszego sektora trzody chlewnej. Czynnikiem ryzyka dla popytu ze strony Chin jest odnotowany tam
ostatnio wzrost liczby zakazen koronawirusem.

Podtrzymujemy nasza ocene, ze $wiatowy rynek mleka wszedt we wzrostowg faze cyklu. Oczekujemy, ze
kolejne kwartaty przyniosg dalsze zwiekszenie Swiatowego popytu na produkty mleczne, czemu sprzyjac
bedzie poprawa sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych oraz stopniowe ozywienie aktywnosci w
kanale HoReCa wraz z zaktadanym przez nas wygasaniem pandemii. W warunkach utrzymujacej sie relatywnie
niskiej podazy mleka bedzie oddziatywato to w kierunku wzrostu cen produktéw mlecznych i cen skupu mleka.

Uwzgledniajac sytuacje popytowo-podazowa na s$wiatowym rynku mleka, prognozujemy, ze na koniec 2021 r.
cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 160 zi/hl, a na koniec 2022 r. ok. 150 zt/hl. Lokalnie czynnikiem
sprzyjajgcym wzrostowi cen skupu bedzie réwniez zaostrzajgca sie rywalizacja o surowiec pomiedzy
mleczarniami. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg tempo wygasania pandemii i
ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych wsrdd kluczowych eksporteréw produktéw mlecznych.
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¢ 7Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 30.07.2021, tegoroczne zbiory owocdw wyniosg prawie 4,6 min t Zbiory owocow w

(+3% r/r) i tym samym uksztattujg sie one powyzej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocéw z gére mimo chtodne;j
drzew sg obecnie oceniane na ponad 4,0 min t (+3,3% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na prawie wiosny
0,6 min t (+0,5% r/r). Tegoroczne warunki agrometeorologiczne charakteryzowaty sie wysokg zmiennoscia.
Obfita pokrywa $niezna na przetomie 2020 r. i 2021 r. uchronita platnacje przed przemarzaniem, a topniejacy
$nieg wzbogacit zasoby wody zgromadzone w glebie. Chtodna i deszczowa wiosna spowolnita wegetacje. Z
jednej strony uchronito to paki kwiatowe przed przemarzaniem, z drugiej strony skrdcito okres kwitnienia i
aktywnos¢ zapylaczy. Lato przyniosto istotng poprawe warunkéw agrometeorologicznych. W przypadku
owocow z drzew, zbiory jabtek oceniane sg na poziomie ok. 3,6 min t (+2,8% r/r), wisni na ok. 165 tys. t (+8%
r/r), Sliwek na ok. 110 tys. t (+10% r/r), gruszek na ok. 57 tys. t (+1% r/r) oraz czeresni na ok. 58 tys. ton (17%
r/r). W przypadku owocow jagodowych zbiory porzeczek ogétem szacowane sg na ponad 150 tys. t (+11% r/r),
truskawek na niemal 177 tys. t (+21% r/r), malin na ok. 120 tys. t (bez zmian) oraz agrestu na ok. 9,3 tys. t (+5%
r/r). Kolejny szacunek GUS dotyczacy tegorocznych zbioréw owocédw poznamy 30 wrzesnia

OWOCE | WARZYWA

Ceny owocow w dot, ceny warzyw w gore

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 30.07.2021, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. 3,9  Spadek produkcji
min t (-2% r/r), a tym samym uksztattujg sie ponizej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Chtodna i deszczowa warzyw ze wzgledu na
wiosna opdznita i wydtuzyta w czasie siewy warzyw oraz utrudniata terminowe wykonywanie niezbednych niekorzystne warunki
zabiegdw agrotechnicznych. W kolejnych miesigcach wystapit deficyt opadéw. Dopiero miesigce letnie agrometorologiczne
przyniosty poprawe warunkow agrometeorologicznych. Zbiory kapusty oceniane sg na okoto 700 tys. t,
kalafioréw na ok. 145 tys. t, cebuli na ok. 630 tys. t, marchwi na ok. 630 tys. t, burakéw ¢wiktowych na ok. 240
tys. t, ogorkow na ok. 120 tys. t, a pomidordow na ok. 160 tys. t. Zbiory pozostatych warzyw gruntowych szacuje
sie na ok. 1,2 min t. Zgodnie z prognoza IERIGZ tegoroczne zbiory warzyw spod oston uksztattujg sie na
poziomie ok. 1,2 min t (+1,3% r/r). Produkcja pomidoréw spod oston wyniesie ok. 675 tys. t (+0,7% r/r), a
ogorkéw spod oston ok. 295 tys. t (+1,7% r/r). Kolejny szacunek GUS dotyczgcy tegorocznych zbioréow warzyw
poznamy 30 wrzesnia.

¢ Obecnie mamy do czynienia z deflacjg cen owocdéw. Jej przyczyng sg silne efekty wysokiej bazy sprzed roku Deflacja cen owocéw
zwigzane z pandemia, a takze wysokie zapasy owocéw po poprzednim sezonie. Prognozujemy, ze kolejne nie potrwa dtugo
miesigce przyniosg wzrost dynamiki cen w tej kategorii wraz z wygasaniem wspomnianych wyzej czynnikéw.

« W ostatnich miesigcach utrzymuje sie wzrost cen warzyw, co wynika z ich nizszych tegorocznych zbioréw. Skala Wyisze zbiory
dalszego wzrostu cen zaleze¢ bedzie od ostatecznej wielkosci zbiorow warzyw péznych. Uwzgledniajac warunki - warzyw péznych
pogodowe w okresie sierpier-wrzesiert moga one nieco poprawic sytuacje podazowa. Gtéwnym czynnikiem  moga ostabié wzrost

ryzyka dla naszych prognoz cen owocdw i warzyw sg warunki agrometeorologiczne w kolejnych kwartatach. ich cen
( Zbiory owocdéw w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw Roczna dynamika cen owocéw w Polsce (% r/r) )
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Zrédto: GUS, Credit Agricole, IERIGZ * w oparciu o zbiory w 2020 r., ktére zostang prawdopodobnie zrewidowane w gére. GUS nie opublikowat dynamik.

Pomidory
gruntowe

Ogorki gruntowe
Buraki cwiklowe
Marchew jadalna




W
2 CREDIT WYY MAPA
&2 AGRICOLE AGRO %

Polska branza drobiarska wychodzi na prosta

Branza drobiarska byta jednym z najsilniej dotknietych przez pandemie sektoréw polskiego sektora rolno-spozywczego. Co wiecej,
na poczatku br. doszto do znaczacego spadku produkcji drobiu w Polsce spowodowanego stratami zwigzanymi z ptasig grypa.
Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena biezgcej sytuacji w polskiej branzy drobiarskiej oraz jej perspektyw.

Polska branza drobiarska jest uzalezniona od eksportu. Zgodnie z danymi PONT Info udziat sprzedazy eksportowej w przychodach
ze sprzedazy ogdtem w kategorii ,przetwarzanie i konserwowanie miesa z drobiu” wynidst w 2020 r. 33% i od lat ksztattuje sie w
wyraznym trendzie wzrostowym.

35UdziaI sprzedazy eksportowej w przychodach ze sprzedazy w branzy drobiarskiej (%)
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Wybuch pandemii doprowadzit do silnego spadku popytu zagranicznego na polski dréb, szczegdlnie ze strony kanatu HoReCa,
ktérego dziatalnos¢ byta istotnie ograniczona przez restrykcje administracyjne wsérdd gtéwnych partneréw handlowych Polski. Ze
wzgledu na silne uzaleznienie polskiej branzy drobiarskiej od eksportu doprowadzito to do powstania nadpodazy na krajowym rynku
drobiu i silnego spadku cen. Jednoczesnie pandemia objawita powazne problemy z konkurencyjnosciag polskiego eksportu drobiu.
Gtoéwnym zrdodtem sukcesu polskich eksporteréw drobiu w ostatnich latach byta sprzedaz miesa o konkurencyjnym stosunku jakosci
do ceny, podczas gdy na ogét mniejszg wage przywigzywano do budowania wartosci dodanej oraz rozpoznawalnych marek. Taka
strategia dobrze sprawdzata sie w sprzedazy produktow przez kanat HoReCa, gdzie liczg sie przede wszystkim jakosc i cena, podczas
gdy marka produktu ma znaczenie drugorzedne. Szacuje sie, ze wiekszo$¢ polskiego eksportu miesa drobiowego przed pandemia
trafiata wtasnie do kanatu HoReCa. W warunkach zatamania popytu ze strony kanatu HoReCa polscy eksporterzy drobiu staneli przed
koniecznoscig sprzedazy swoich produktéow przez alternatywne kanaty dystrybucji, m.in. sieci handlowe, co bez wczesniej
zbudowanych marek okazato sie bardzo trudne i czesto wigzato sie z koniecznoscig znacznego obnizenia cen oferowanych
produktéw. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane, ktdre wskazujg, ze najsilniejszy spadek wartosci eksportu odnotowano w
przypadku surowego miesa drobiowego, podczas gdy eksport przetwordw z drobiu, ktére miaty przed pandemiag wyrobiong pozycje
w handlu detalicznym, okazat sie relatywnie odporny na skutki pandemii.

Polski eksport miesa i podrobéw drobiowych (min EUR) Polski eksport przetworéw z miesa drobiowego (min EUR)
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Zrédto: GUS, Credit Agricole Zrédto: GUS, Credit Agricole

Niskie ceny skupu drobiu, w potaczeniu z wysokimi cenami pasz oddziatywaty w Il pot. 2020 r. w kierunku ograniczenia jego
produkcji. W efekcie, ze wzgledu na dostosowanie podazy, pod koniec 2020 r. obserwowany byt fagodny wzrost cen skupu drobiu,
cho¢ nadal utrzymywaty sie one na niskich na tle historycznym poziomach.
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Ceny skupu drobiu
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Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, Credit Agricole

Pod koniec 2020 r. w Polsce stwierdzono ogniska ptasiej grypy. Ze wzgledu na chtodng wiosne w 2021 r. sezon ptasiej grypy trwat o
wiele dtuzej niz w poprzednich latach. Jednoczesnie jej ogniska zostaty odnotowane w regionach o bardzo wysokiej koncentracji
produkcji drobiarskiej. Zgodnie z danymi GIW (Gtéwnego Inspektoratu Weterynarii) w okresie od listopada 2020 r. do sierpnia 2021
r. w stwierdzono w Polsce 348 ognisk ptasiej grypy (ostatnie ognisko zostato odnotowane 9 sierpnia), co wigzato sie z koniecznosciag
wybicia ponad 14 min sztuk drobiu. Cho¢ straty stanowity zaledwie 1,1% rocznego uboju drobiu z 2020 r., to nalezy zwrdci¢ uwage
ze skoncentrowaty sie one w relatywnie krétkim okresie (marzec-maj) i zostaty one odnotowane réwniez w stadach
reprodukcyjnych, od ktérych zalezy podaz w kolejnych miesigcach. W konsekwencji, spadek podazy drobiu, w potgczeniu ze
stopniowag odbudowa popytu na polski dréb, doprowadzit do powstania deficytu surowca na rynku i wzrostu cen skupu do
rekordowych pozioméw.

Liczba zutylizowanych ptakéw ze wzgledu na ptasig grype (min sztuk)
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Zrédto: GIW, Credit Agricole

Dane dotyczgce wylegdw kurczat w Polsce wskazujg, ze sytuacja podazowa na rynku drobiu juz sie stopniowo normalizuje, co bedzie
sprzyjac¢ zwiekszeniu produkcji w kolejnych kwartatach. Bedzie to oddziatywaé w kierunku dalszego spadku cen drobiu (por. strona
5). Czynnikiem ograniczajgcym wzrost produkcji bedzie natomiast utrzymujaca sie relatywnie niska optacalnos¢ produkcji drobiu ze
wzgledu na wysokie ceny pasz.
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Zrédto: GUS, Credit Agricole

Trudna sytuacja w branzy drobiarskiej obserwowana w ostatnich kwartatach stata sie przyczyna jego gtebokiej restrukturyzacji.
Zgodnie z danymi firmy PONT Info zatrudnienie w branzy drobiarskiej byto w Il kw. br. 0 9,9% nizsze niz Il kw. 2020 r. Jednoczes$nie
przecietne wynagrodzenie w branzy drobiarskiej obnizyto sie w tym okresie o 1,8%. Firmy z branzy drobiarskiej silnie ograniczyty
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réwniez swoje naktady inwestycyjne, ktdre w | pot. br. byty 0 30,2% nizsze niz w analogicznym okresie 2020 r. Dzieki temu, mimo
silnego wzrostu cen surowca do przetwdrstwa firmom z branzy drobiarskiej udato sie ograniczy¢ koszty ogétem o 9,8%. W
konsekwencji wynik finansowy netto w | pot. br. zwiekszyt sie 0 67,4% r/r do 150,2 mln zi, co jest jego najwyzszg wartoscig za | pot.
roku od 2018 r. Na pozytywne efekty restrukturyzacji wskazuje réwniez wzrost wskaznika rentownosci sprzedazy, ktéry w | pot. br.
wynidst 2,54% wobec 1,91% w analogicznym okresie 2020 r. i uksztattowat sie tym samym na najwyzszym poziomie od 2018 r.

Wskaznik rentownosci sprzedazy w branzy drobiarskiej (%)
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Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Na podstawie przedstawionych wyzej danych oceniamy, ze kolejne miesigce przyniosa dalsze, stopniowe ozywienie aktywnosci w
branzy drobiarskiej. W najblizszych miesigcach wsparciem dla wynikdw sektora drobiarskiego bedzie dalsza odbudowa popytu
zagranicznego na polski drob wraz z wygasaniem pandemii. Jednoczesnie zachodzgce w polskiej branzy drobiarskiej procesy
restrukturyzacyjne oraz zmiany strategii biznesowych w wiekszym stopniu akcentujgce budowanie wartosci dodanej i marzy beda
korzystne dla jej konkurencyjnosci w kolejnych latach. W krétkim okresie, gtdéwnym czynnikiem ryzyka dla polskiej branzy
drobiarskiej jest ewentualne wystgpienie kolejnych, znaczacych strat w bazie produkcyjnej spowodowanych ptasig grypa. W dtugim
okresie najwiekszym zagrozeniem dla branzy beda wyzwania zwigzane z nowym kierunkiem Wspdlnej Polityki Rolnej wyznaczonym
przez strategie Europejskiego Zielonego tadu (m.in. rosngca presja na poprawe dobrostanu zwierzat, wzrost cen pasz).




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroek

.

PKB (%, r/r) -0,9 11,1 5,4 5,6 5,0 51 4,8 4,8 -2,7

Konsumpcja (%, r/r) 0,2 13,3 4,4 4,0 3,9 3,5 3,7 3,6 -3,0 5,2 3,7

Inwestycje (%, r/r) 1,3 5,0 7,6 13,5 8,5 8,1 8,6 7,0 -9,6 8,0 7,9

Eksport (ceny state, %, r/r) 5,7 29,3 15,4 8,1 7,0 7,5 7,3 7,5 -0,2 13,9 7,3

Import (ceny state, %, r/r) 10,0 35,8 17,2 9,3 8,5 8,3 8,1 8,0 -1,9 17,0 8,2

2 2 Spozycie prywatne (pp.) 0,1 0,0 2,6 2,0 2,4 2,0 2,2 1,7 -1,7 2,9 2,1

:: é % Inwestycje (pp.) 0,2 0,0 1,2 2,9 1,1 1,2 1,4 1,6 -1,8 1,3 1,3

; 2 Eksport netto (pp.) -1,9 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,2 0,8 -0,6 0,0

Saldo obrotéw biezgcych*** 3,1 2,3 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 3,5 2,0 1,7

Stopa bezrobocia (%)** 6,4 5,9 5,7 5,8 6,0 5,5 5,3 5,4 6,2 5,8 5,4

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 1,0 0,8 0,5 0,5 0,4 0,4 -0,5 1,2 0,5

Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,6 9,6 8,1 7,5 7,0 6,5 7,0 6,3 53 7,9 6,7

Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 51 5,2 4,4 3,3 2,7 2,6 3,4 4,4 3,3

Wibor 3-miesieczny (%)** 0,21 0,21 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,45 0,21 0,22 0,45
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,55 4,50 4,40 4,35 4,30 4,55 4,55 4,30
USDPLN** 3,95 3,81 3,87 3,79 3,75 3,64 3,57 3,47 3,73 3,79 3,47

* wartosc¢ sredniokwartalna

** warto$¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
Zrédto: GUS, Reuters, Credit Agricole

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajow

Realny wzrost PKB Kursy walutowe*

-6,8 438 118 119 119 12 12 121 122 124
-47 24 3,2 129,87 13162 13328 13800 13440 13552 13420 136,40
9,8 74 56 085 08 08 08 08 086 08 085
23 8,2 54 656 646 645 650 643 640 635 630
58 65 3,0 777 777 776 176 776 7,76 776 7,76

-7,0 9,6 7,6 USD/INR 73,11 7433 7410 7400 7425 7450 74,75 75,00

-2,0 35 50  [USp[bLE " 14525 14500 14400 14200 14000 14200 14300 14500

M -45 35 4,0 415 415 415 410 405 405 410 410
83 42 6,9 4854 4882 5000 4960 4920 4880 4850 48,00
60 62 38 134 134 134 133 133 132 132 132
-0,9 41 33 1132 1126 1140 1130 1120 1110 1100 1100

25 54 29 2853 2786 2800 2790 27,80 27,70 27,60 27,50
58 05 35 3125 3205 3400 3380 3350 3320 3290 32,50
Wietnam  [EEER] 50 65 23075 23016 23100 23200 23250 23300 23350 23400
41 5,0 15 564 502 510 520 525 530 540 550
82 5,1 57 2046 1991 2010 2050 2020 2010 20,00 20,00
R 3,0 25 7552 7305 7200 7000 7000 7200 73,00 74,00
16 6,0 38 828 869 840 825 830 B840 850 860

* 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
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