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Znaczace umocnhienie kursu ztotego w 2022 r. mato prawdopodobne

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce obnizy sie w 2022 r. do 4,3% r/r wobec 5,2% w 2021 r., a w 2023 r.
uksztattuje sie na poziomie 3,8% (por. MAKROmapa z 06.12.2021). Przyczyng zmniejszenia tempa wzrostu
gospodarczego w 2022 r. bedzie spowolnienie konsumpcji zwigzane z wysoka inflacja zmniejszajacay site
nabywczg konsumentéw, wygasaniem odtozonego popytu oraz stabymi na tle historycznym nastrojami
konsumentéw. Czynnikiem ograniczajagcym wzrost gospodarczy w 2022 r. bedzie rowniez stopniowe
wykorzystywanie przez przedsiebiorstwa zapasdw nagromadzonych w 2021 r. Przeciwny wptyw bedzie miato
natomiast oczekiwane przez nas ozywienie inwestycji, w tym inwestycji publicznych w ramach unijnego
funduszu odbudowy. Prognozujemy, ze wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego w 2022 r. wyniesie
zero, co bedzie efektem jednoczesnego ozywienia zaréwno eksportu jak i importu.

Oczekujemy, ze inflacja w 2022 r. zwiekszy sie do 6,0% r/r wobec 5,0% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do
3,5%. Uwazamy, ze inflacja osiggnie swoje maksimum lokalne w | kw. 2022 r., a nastepnie zacznie sie
stopniowo obniza¢, choé¢ dopiero pod koniec 2022 r. spadnie ona ponizej poziomu 4%. Stopniowe
zmniejszanie dynamiki cen bedzie miato szeroki zakres i bedzie ono obserwowane w kategoriach ,,zywnos¢ i
napoje bezalkoholowe”, ,paliwa”, ,,nosniki energii”. Zmniejszy sie rowniez inflacja bazowa, cho¢ do konca
2022 r. nie spadnie ona ponizej poziomu 3,5% r/r.

Utrzymujgca sie dobra sytuacja na rynku pracy w potaczeniu z wysoka inflacjg sprzyjaja utrzymywaniu sie
presji ptacowej. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej
zwiekszy sie w 2022 r. do 8,9% r/r wobec 8,8% w 2021 r., a w 2022 r. zmniejszy sie ona do 7,5%.

Prognozujemy, ze stopy procentowe zostang podniesione o kolejne 50pb w styczniu 2022 r. do poziomu
2,25%. Naszym zdaniem skala podwyzek stop procentowych wyceniana obecnie przez rynek (do ponad 3% w
horyzoncie kilku miesiecy) jest nadmierna (por. MAKROpuls z 08.12.2021).

W najblizszych kwartatach nie oczekujemy aprecjacji kursu ztotego. Prognozujemy, ze na koniec 2022 r. kurs
EURPLN wyniesie 4,60. W 2023 r. bedziemy obserwowa¢ jego spadek do 4,40. Czynnikiem ryzyka w gére dla
naszej prognozy kursu EURPLN w 2022 r. pozostaje szybsze od oczekiwan zaciesnianie polityki pienieznej w
USA.
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#  Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 18.11.2021 $wiatowa produkcja zb6z w sezonie 21/22 Wozrost produkcji zb6z
zwiekszy sie do 2287,5 mIn t wobec 2211,8 min t w sezonie 20/21 (+3,4%). Wzrost zbioréw zostanie ograniczany przez
odnotowany w przypadku pszenicy (+0,5%) i kukurydzy (+7,6%), podczas gdy obnizy sie produkcja jeczmienia nizsze zbiory w
(-8,2%), jak i pozostatych gatunkéow zboz (-2,9%). Wyzsze zbiory pszenicy beda efektem ich silnego wzrostu Kanadzie i Rosji
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 zbioréw w Brazylii, USA, Chinach i
na Ukrainie. Nizsza produkcja jeczmienia bedzie z kolei efektem spadku jego zbioréw m.in. w Kanadzie i UE.

Nie ma co liczy¢ na wyrazng odbudowe zapasow zbdz

¢  Zgodnie z prognozg IGC $wiatowa konsumpcja zbéz w sezonie 21/22 zwiekszy sie do 2289,7 min t wobec Spoziycie zb6z

2225,8 min t w sezonie 20/21 (+2,9%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku pszenicy (+1,4%),  przewyisza produkcje
kukurydzy (+5,0%), podczas gdy konsumpcja jeczmienia obnizy sie (+1,3%). Wzrost konsumpcji zostanie

odnotowany réwniez w przypadku pozostatych gatunkow zbdz (+1,1%). W ujeciu geograficznym gtéwnym

zrédtem wzrostu Swiatowego spozycia zbdz beda Chiny, Brazylia, UE, oraz Indie. Wyzszemu spozyciu zb6z, w

szczegdlnosci kukurydzy, sprzyja zwiekszone zapotrzebowanie na pasze zgtaszane przez Chiny ze wzgledu na

silny wzrost pogtowia trzody chlewnej w tym kraju, a takze zwiekszony popyt na biopaliwa w warunkach

wysokich cen ropy naftowej.

¢ 7 uwagi na nizsza produkcje zbdz od ich spozycia, w sezonie 21/22 dojdzie do dalszego spadku $wiatowych

. e s . ; b ) ’ Dalszy spadek
zapasow zbdz, ktére wyniosg 599,8 min t wobec 602,1 min t w sezonie 20/21. W konsekwencji wspdtczynnik $wiatowych zapaséw
zapasy/spozycie obnizy sie do 26,2% wobec 27,1%, co bedzie jego najnizszg wartoscig od sezonu 13/14. Na b6

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 niskie na tle historycznym $wiatowe zapasy zb6z oceniamy, ze w kolejnych kwartatach ceny Ceny zb6z pozostana
zbdz beda ksztattowac sie na podwyzszonych poziomach. W naszej ocenie wyrazng obnizke cen moga wysokie w catym
przynie$¢ dopiero szacunki zbioréw na sezon 22/23 wskazujace na odbudowe $wiatowych zapaséw zboz. horyzoncie prognozy
Wozrost produkcji zbdz w przysztym sezonie bedzie jednak ograniczany przez niisze zuzycie nawozéw
mineralnych z uwagi na ich wysokie ceny. W konsekwencji, uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku zbéz
oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 110
zt/dt i 95 zt/dt na koniec 2021 r. oraz ok. 80 zt/dt i 75 zt/dt na koniec 2022 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla
naszej prognozy sg warunki agrometeorologiczne wsréd gtéwnych producentow i eksporteréw zboz.
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ROSLINY OLEISTE

Ceny rzepaku na historycznie wysokich poziomach

Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 grudnia br. Swiatowa produkcja nasion i owocéw
najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 21/22 zwiekszy sie do 627,6 min t wobec 603,6 mln t w sezonie
20/21 (+4,0%), gtéwnie ze wzgledu na wyzsze zbiory soi (+4,2%) oraz nasion stonecznika (+16,2%). W kierunku
wzrostu produkcji oddziatywaé bedg réwniez wyzsze zbiory orzechéw ziemnych, nasion bawetny, nasion
palmowca oraz kopry, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miat ich silny spadek w przypadku rzepaku. Do
wzrostu produkgji roslin oleistych przyczyni sie ich wieksza powierzchnia zasiewdw, czemu sprzyjajq bardzo
wysokie ceny roslin oleistych.

Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 21/22 zwiekszy sie do
627,1 min t wobec 593,5 mIn t w sezonie 20/21 (+5,7%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu $wiatowego spozycia roslin oleistych pozostaje silny popyt ze strony Chin. Zrédtem wyiszego zuzycia
roslin oleistych sg réwniez rosngce ceny ropy naftowej, ktdre sprzyjajg ich wiekszemu wykorzystaniu do
produkcji biopaliw. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, zapasy koricowe nasion roslin
oleistych w sezonie 21/22 zmniejszg sie do 114,1 min t wobec 122,7 min t w sezonie 20/21 (-6,9%). Tym samym
wskaznik zapasy koncowe/zuzycie spadnie do 18,2% wobec 20,7% w poprzednim sezonie, pozostajgc na
relatywnie niskim poziomie.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 21/22 zmniejszy sie do 68,4 min t wobec 73,2 min t
w sezonie 20/21 (-6,6%). Spadek produkcji rzepaku bedzie efektem znaczgcego obnizenia zbioréw w Kanadzie
(-35,3%) ze wzgledu na susze, ktérego nie zdotajg skompensowaé wyzsze zbiory w UE (+5,9%), Australii
(+22,2%) i na Ukrainie (+10,9%). Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 21/22 spadnie do 70,1 min t wobec 75,0
min t w sezonie 20/21 (-6,5%). W efekcie zapasy koricowe w sezonie 21/22 obnizg sie do 4,4 min t wobec 6,2
min t w sezonie 20/21 (-28,9%), co bedzie ich najnizszym poziomem od sezonu 04/05. W konsekwencji
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 6,2% wobec 8,2%, osiggajac najnizszg wartos¢ od sezonu 04/05.

Uwazamy, ze ze wzgledu na bardzo napietg sytuacje popytowo-podazowa ceny roslin oleistych pozostang w
najblizszych kwartatach na podwyzszonym poziomie. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen roslin
oleistych sg rosnace ceny ropy naftowej zwiekszajgce popyt na biopaliwa. W naszej ocenie obnizke cen moga
przynie$¢ dopiero szacunki zbioréw na sezon 22/23 wskazujgce na odbudowe $wiatowych zapaséw. Wzrost
produkcji roslin oleistych w przysztym sezonie bedzie jednak ograniczany przez nizsze zuzycie nawozdéw
mineralnych z uwagi na ich wysokie ceny. W konsekwencji uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku roslin
oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2021 r. wyniesie ok. 3000
zt/t oraz ok. 2300 zt/t na koniec 2022 r. Czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg warunki agrometeorologiczne
wsrod gtéwnych producentdw roslin oleistych, a takze ksztattowanie sie cen ropy naftowe;j.
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2022 r. przyniesie wzrost cen skupu trzody chlewnej

Od czerwca br. utrzymuje sie silny spadek cen skupu trzody chlewnej. Warto zwrdci¢ uwage, ze spadku cen nie
zatrzymaty charakterystyczne dla miesiecy letnich korzystne efekty sezonowe. Gtéwng przyczyng korekty cen
jest spadek chinskiego popytu naimportowang wieprzowine, co doprowadzito do nadpodazy na unijnym rynku
trzody chlewnej. Zgodnie z danymi USDA pogtowie $wirh w Chinach zwiekszyto sie w 2020 r. do 406,5 min sztuk
wobec 310,4 min sztuk w 2019 r. (+31,0%). Oznacza to, ze Chiny w znacznym stopniu odbudowaty juz swoje
pogtowie trzody chlewnej, po tym jako doszto do jego silnego spadku ze wzgledu na straty zwigzane z ASF.
Uwazamy, ze w | kw. 2022 r. ceny skupu trzody chlewnej osiggna swoje minimum lokalne a kolejne kwartaty
przyniosa ich tagodny wzrost, czemu sprzyjac¢ bedzie obserwowany obecnie spadek pogtowia swin w UE ze
wzgledu na niskg optacalno$¢ produkcji, przy oczekiwanym przez nas dalszym ozywieniu popytu
wewnetrznego w UE, przede wszystkim ze strony kanatu HoReCa, wraz z wygasaniem pandemii. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg rozprzestrzenianie sie ASF oraz dalszy przebieg pandemii.

W okresie |-IX 2021 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworow) spadta 0 5,2%
r/r wobec wzrostu o 2,1% w analogicznym okresie 2020 r. Cena skupu zywca wyniosta w pazdzierniku 4,20
zt/kg (-6,9% r/r), co przy obecnych cenach pasz dla $wif wskazuje na silne pogorszenie optacalnosci produkcji
w ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce na koniec 2021 r. wyniesie ok. 4,00 zt/kg oraz 5,00 zt/kg na koniec 2022 r.

Ceny na krajowym rynku wotowiny od poczatku br. ksztattujg sie w silnym trendzie wzrostowym z miesigca na
miesigc bijac kolejne rekordy. Zrédtem bardzo wysokich cen skupu bydta jest nizsza podaz miesa, przy
utrzymujgcym sie silnym popycie zagranicznym oraz rosnacej presji kosztowej. Uwazamy, ze przestrzen do
dalszego silnego wzrostu cen skupu jest juz ograniczona, a 2022 r. przyniesie korekte wraz z pojawieniem sie
wyzszej podazy miesa. Co wiecej, wzrost cen w Polsce jest relatywnie silny na tle catej UE, co bedzie ograniczac¢
optacalnos¢ polskiego eksportu, zmniejszajac presje na wzrost cen. 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 na swiecie.

W okresie I-1X 2021 r. warto$¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
9,2% r/r wobec wzrostu o 1,0% w analogicznym okresie 2020 r. Cena skupu bydta wyniosta w pazdzierniku 8,64
zt/kg (+34,2% r/r), co przy obecnych cenach pasz dla bydta wskazuje na silng poprawe optacalnosci produkgji
w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu
bydta w Polsce na koniec 2021 r. wyniesie ok. 8,80 zt/kg oraz 7,60 zt/kg na koniec 2022 r.
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Kolejne kwartaty przyniosg spadek ceny skupu drobiu

# W ostatnich miesigcach obserwowany jest spadek ceny skupu drobiu, choé pozostaje ona nadal na wysokim

na tle historycznym poziomie. W kierunku obnizenia ceny oddziatuje stopniowa odbudowa podazy drobiu, po
tym jak zostata ona istotnie ograniczona przez straty w bazie produkcyjnej spowodowane przez wysoce
zjadliwg grype ptakéw (por. AGROmapa z 24.09.2021). Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze zaréwno wylegi
kurczat jak i produkcja miesa drobiowego nie powrdcity jeszcze do diugookresowego trendu. Czynnikami
ograniczajacym spadek ceny skupu drobiu sg natomiast stopniowa odbudowa popytu na mieso drobiowe ze
strony kanatu HoReCa, a takze rosnaca presja kosztowa wsrdd producentéw drobiu. Uwazamy, ze kolejne
miesigce przyniosg dalszy wzrost podazy drobiu na krajowym rynku, co bedzie sprzyjato ksztattowaniu sie cen
skupu drobiu w trendzie spadkowym. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla takiego scenariusza jest dalszy przebieg
pandemii oraz ptasia grypa w Polsce.

W okresie I-1X 2021 r. wartos$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 10,4% r/r wobec spadku o 7,1% w analogicznym okresie 2020 r. Tym samym wartos¢ polskiego eksportu
drobiu przekroczyta juz poziom z analogicznego okresu sprzed pandemii. Cena skupu drobiu wyniosta w
pazdzierniku 4,25 zt/kg (+22,1% r/r), co przy obecnych cenach pasz dla drobiu wskazuje 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. 3,90 zt/kg oraz ok. 3,80 zt/kg na koniec
2022r.

W ostatnich miesigcach obserwowany byt wzrost cen skupu jaj, czemu sprzyjata ograniczona produkcja przy
jednoczesnym stopniowym ozywieniu popytu widocznym szczegdlnie w kanale HoReCa. W kierunku wzrostu
cen skupu jaj oddziatuje rowniez rosngca presja kosztowa wsrdd ich producentéw. Uwazamy, ze kolejne
kwartaty przyniosg lekkg korekte cen wraz ze stopniowym wzrostem podazy jaj na krajowym rynku (patrz
powyzej).

W okresie I-IX 2021 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj obnizyta sie o 16,2% r/r wobec spadku o 8,1% w
analogicznym okresie 2020 r. Cena skupu jaj klasy M w pazdzierniku wyniosta 37,63 zt/100 sztuk (+29,1% r/r).
Przy obecnych cenach pasz wskazuje to na poprawe optacalnosci produkcji jaj w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac
perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec
2021 r. wyniesie ok. 38 zt/100 sztuk oraz ok. 36 zt/100 sztuk na koniec 2022 r. Gtdwnymi 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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Rosnaca podaz drobiu
negatywna dla cen
skupu

Wartosc polskiego
eksport drobiu juz
przekroczyta poziom
sprzed pandemii

Wyisza podaz jaj
bedzie wywierac
negatywna presje na
ceny

Stabe wyniki w
polskim eksporcie jaj
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Wazrost cen produktéw mlecznych znaczaco przyspieszyt

cen obserwowana jest w przypadku masta (+45,2% r/r), serwatki (+42,7% r/r), odttuszczonego mleka w proszku
(+40,1% r/r) i petnego mleka w proszku (35,9% r/r), podczas gdy tempo wzrostu cen seréw jest umiarkowane
i wynosi przecietnie ok. 10% r/r. W ostatnich miesigcach doszto réwniez do zwiekszenia réznicy pomiedzy
cenami ttuszczu mlecznego i biatka. Silniejszemu wzrostowi cen ttuszczu mlecznego sprzyja m.in. obserwowany
w ostatnich miesigcach wzrost cen ttuszczéw roslinnych (por. sekcja ,rosliny oleiste”).

W Il kw. 2021 r. produkcja mleka wsrdd najwiekszych swiatowych eksporterow produktéw mlecznych (UE,
Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna) zwiekszyta sie o 0,2% r/r wobec wzrostu o 2,5% w Il kw., co
wskazuje na wyrazne wyhamowanie wzrostu podazy mleka. Co wiecej, po uwzglednieniu efektow
statystycznych zwigzanych z rokiem przestepnym w 2020 r., wrzesien br. byt pierwszym miesigcem od lipca
2019r., w ktérym odnotowano spadek produkcji mleka w ujeciu rocznym (-0,6%). Obnizenie produkcji w ujeciu
rocznym ma szeroki zakres geograficzny i jest obserwowane m.in. w Nowej Zelandii i Australii, ktdre znajduja
sie obecnie w sezonowym szczycie produkcji mleka, jak réwniez w UE. Z wyraznym spowolnieniem wzrostu
produkcji mamy natomiast do czynienia w USA. Jedynie w Argentynie utrzymuje sie silny wzrost produkcji
mleka w ujeciu rocznym. Czynnikami ograniczajagcymi produkcje mleka wsréd kluczowych swiatowych
eksporteréw produktéw mlecznych sg niesprzyjajgce warunki agrometeorologiczne, a takze narastajgca presja
kosztowa, ktéra jest negatywna dla optacalnosci produkcji mleka.

Utrzymuje sie silny Swiatowy popyt na produkty mleczne, w szczegdlnosci ze strony Azji Potudniowo-
Wschodniej. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze podczas gdy w poprzednich kwartatach gtéwnym zrédtem
wzrostu popytu byty Chiny, obecnie ma on o wiele szerszy zakres geograficzny, co wynika m.in. z ozywienia w
sektorze HoReCa i poprawy sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych.

Realizuje sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym swiatowy rynek mleka wszedt w 1l kw. 2020 r. we wzrostowg
faze cyklu. Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg dalsze zwiekszenie swiatowego popytu na produkty
mleczne, co w warunkach utrzymujacej sie relatywnie niskiej podazy mleka bedzie oddziatywato to w kierunku
kontynuacji wzrostu cen produktéw mlecznych i cen skupu mleka. Uwazamy, ze punkt zwrotny w cyklu nastgpi
dopiero w | kw. 2023 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza s3 tempo wygasania pandemii i
ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych wséréd kluczowych eksporteréw produktéw mlecznych

Uwzgledniajac sytuacje popytowo-podazowa na swiatowym rynku mleka, prognozujemy, ze na koniec 2021 r.
cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 165 zi/hl, a na koniec 2022 r. ok. 170 zt/hl. Lokalnie czynnikiem
sprzyjajgcym wzrostowi cen skupu bedzie réwniez obserwowana w ostatnim czasie zaostrzajgca sie rywalizacja
0 surowiec pomiedzy mleczarniami.

a7

# Ostatnie miesigce przyniosty wyrazne przyspieszenie wzrostu cen produktdw mlecznych. Najwyzsza dynamika

Wozrost cen
produktéw mlecznych
zZnaczaco przyspieszyt

Wyraine
wyhamowanie tempa
wzrostu produkcji
mleka

Utrzymuije sie silny
popyt na produkty
mleczne

Swiatowy rynek
mleka pozostaje we
wzrostowej fazie
cyklu

Ceny skupu mleka
bija rekordy, a to
jeszcze nie koniec

Produkcja mleka wéréd najwiekszych w""""‘f“ chiriskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
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OWOCE | WARZYWA

Ceny owocow i warzyw wzrosng w kolejnych miesigcach

Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddéw rolnych i ogrodniczych z 30.09.2021,
tegoroczne zbiory owocdw wyniosty ok. 5,0 min t (+11% r/r) i tym samym uksztattowaty sie one powyzej
Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocow z drzew sg obecnie oceniane na ponad 4,4 min t (+13%
r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na prawie 0,6 min t (-1% r/r). Tegoroczne warunki
agrometeorologiczne charakteryzowaty sie wysokg zmiennoscig. Obfita pokrywa $niezna na przetomie 2020 r.
i 2021 r. uchronita platnacje przed przemarzaniem, a topniejacy $nieg wzbogacit zasoby wody zgromadzone w
glebie. Chtodna i deszczowa wiosna spowolnita wegetacje. Z jednej strony uchronito to paki kwiatowe przed
przemarzaniem, z drugiej strony skrécito okres kwitnienia i aktywnos$¢ zapylaczy. Lato przyniosto istotng
poprawe warunkow agrometeorologicznych, niemniej w sierpniu i we wrzesniu doszto do ich pogorszenia. W
przypadku owocdw z drzew, zbiory jabtek s oceniane na nieco ponad 4 min t (+13% r/r), wisni na ok. 165 tys.
t (+8% r/r), sliwek na ok. 110 tys. t (+10% r/r), gruszek na ok. 76 tys. t (+36% r/r), a czeresni na ok. 58 tys. t
(+16% r/r). W przypadku owocéw jagodowych zbiory porzeczek ogdtem szacowane sg na ponad 153 tys. t (+4%
r/r), truskawek na ok. 150 tys. t (+3% r/r), malin na ok. 104 tys. t (-15% r/r), a agrestu na ok. 9 tys. t (+5% r/r).

Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddéw rolnych i ogrodniczych z 30.09.2021,
tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. 3,9 min t (-2% r/r), a tym samym uksztattujg sie ponizej
sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Chtodna i deszczowa wiosna opdznita i wydtuzyta w czasie siewy warzyw
oraz utrudniata terminowe wykonywanie niezbednych zabiegédw agrotechnicznych. W kolejnych miesigcach
wystapit deficyt opaddw. Dopiero miesigce letnie przyniosty poprawe warunkéw agrometeorologicznych, cho¢
sierpien i wrzesien przynidst ich ponowne pogorszenie. Zbiory kapusty oceniane s3 na okoto 700 tys. t,
kalafioréw na nieznacznie powyzej 142 tys. t, cebuli na ok. 628 tys. t, marchwi na ok. 638 tys. t, burakdw
¢wiktowych na ok. 239 tys. t, ogorkow na niespetna 120 tys. t, a pomidoréw na ok. 157 tys. t. Zbiory pozostatych
warzyw gruntowych szacuje sie na ok. 1,2 mln 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 ogérkéw spod oston ok. 295 tys. t (+1,7% r/r).

Nadal mamy do czynienia z deflacjg cen owocow. Jej przyczyng sg silne efekty wysokiej bazy sprzed roku
zwigzane z pandemia, a takze wysokie zapasy jabtek po poprzednim sezonie. Prognozujemy, ze kolejne
miesigce przyniosg wzrost cen owocOw w ujeciu rocznym wraz z wygasaniem wspomnianych wyzej czynnikéw.

W ostatnich miesigcach utrzymuje sie wzrost cen warzyw, co wynika z ich nizszych tegorocznych zbioréow.
Uwazamy, ze umiarkowany wzrost cen warzyw w ujeciu rocznym utrzyma sie w kolejnych kwartatach.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz cen owocéw i warzyw, w szczegoélnosci w Il pot. 2022 r. sg
warunki agrometeorologiczne w kolejnych kwartatach.
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Roczna dynamika cen warzyw w Polsce (% r/r)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ny warzyw (% r/r)

6000 wybranych warzyw gruntowych w 2021 r. (% r/r)* 40
5000 10 30
0
4000 -10 I . l 20
-20
3000 30 10
- 0
2000 40
-50 10
v = > o ] @ k] © -
1000 i & 83 3 5 % 3
c 2 EE: f 3 8
0 & x 2& :; z
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 = 2 5 Ce
3 g S
W Warzywa spod oston  m Warzywa gruntowe I3 a s

Prognoza Credit Agricole

Zrédto: GUS, Credit Agricole, IERIGZ * w oparciu o zbiory w 2020 r., ktére zostang prawdopodobnie zrewidowane w gére. GUS nie opublikowat dynamik.
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Jak pandemia odmienita polski eksport artykutéw rolno-spozywczych?

BILANS HANDLU ARTYKULAMI ROLNO-SPOZYWCZYMI (MLD EUR) Mimo pandemii wartos¢ polskiego  eksportu
40 artykutéw rolno-spozywczych zwiekszyta sie do w
35 —— 2020r.do 34,3 mld EUR wobec 31,8 mld EUR w 2019
30 R L. . . N
podt _— r. (+8,0%) odnotowujgc najwyzszy poziom w historii.
20 — ol Jednoczesnie nadwyzka w handlu artykutami rolno-

/ 5 H

15 _— spozywczymi wzrosta w 2020 r. do 11,7 mld EUR

wobec 10,5 mld EUR w 2019 r., co jest trzecim
wynikiem w UE (po Holandii i Hiszpanii) i 12
wynikiem na $wiecie. Co wiecej, udziat polskiego
eksportu artykutéw rolno-spozywczych w polskim
PKB wzrdst w 2020 r. do 6,6% wobec 6,0% w 2019 .,
co wskazuje, ze byt on czynnikiem stabilizujgcym
aktywnos¢ w polskiej gospodarce w 2020 r. Dane za
okres okresie I-1X 2021 r., zgodnie z ktérymi wartos$¢ polskiego eksportu artykutow rolno-spozywczych zwiekszyta sie o 6,9% r/r
sugeruja, ze mimo kolejnego roku pandemii polscy eksporterzy odnotujg nowy rekord w eksporcie zywnosci, a jego wartos¢ w 2021
r. najprawdopodobniej przekroczy 37 mld EUR. Przedmiotem ponizej analizy jest ocena wptywu pandemii na polski eksport
artykutéw rolno spozywczych.
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Zrédio: GUS, Credit Agricole

W pierwszym kroku analizy dokonalismy oceny wptywu pandemii na strukture towarowa polskiego eksportu artykutéw rolno-
spozywczych. Naszg ocene oparlisSmy na zmianie udziatu poszczegdinych kategorii produktowych w strukturze towarowej polskiego
eksportu artykutéw rolno-spozywczych. Dane o eksporcie zywnosci charakteryzujg sie wysoka sezonowoscig. Dlatego chcac
zapewnic porownywalnos¢ danych za 2021 r., dla ktérego dysponujemy jedynie obserwacjami za okres I-I1X, z danymi za poprzednie
lata, catg nasza analize oparliSmy o analize danych za okres I-IX w poszczegdlnych latach. Jako punkt odniesienia w naszej analizie
przyjeliémy Sredni udziat danej kategorii w strukturze towarowej polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych w okresie I-IX w
latach 2017-2019. Okres pandemii podzielilismy natomiast na dwa podokresy: pierwszy podokres pandemii: I-IX 2020 r. oraz drugi
podokres pandemii: I-1X 2021. W pierwszy podokres pandemii charakteryzowat sie bardzo duza niepewnoscia, wysoka zmiennoscia
popytu oraz zatamaniem aktywnosci w sektorze HoReCa. Z kolei w drugim podokresie pandemii niepewnos¢ obnizyta sie, a firmy
mogty lepiej dostosowac swoje strategie biznesowe do nowej rzeczywistosci rynkowej. Wyniki naszej analizy przedstawilismy na
ponizszym wykresie:

ZMIANA STRUKTURY TOWAROWEJ POLSKIEGO EKSPORTU ARTYKULOW ROLNO-SPOZYWCZYCH

II. Spadek udziatu w I. Wzrost udziatu w 10 01. Zwierzeta zywe

=9 pierwszym podokresie pierwszym podokresie 02. Migso i podroby jadalne
=49 pandemii, wzrost udziatu pandemii, wzrost udziatu w 03. Ryby i "owoce morza"
S ~ 2 w drugim podokresie drugim podokresie pandemii 04. Produkty mleczarskie, jaja, miod
g § pandemii 3 05. I?ozostale_ produ[(ty po_chod_zer_ﬂa zwierzecego
=2 ‘ 06. Zywe rosliny, kwiaty ciete, licie ozdobne
2 07. Warzywa
g % 1 08. Owoce i orzechy jadalne
% ; 09. Kawa, herbata, przyprawy
3 X 10. Zboza
=25 11. Prod. przem. mtyn., stéd, skrobie, inulina, gluten pszenny
S 29 0 . 24 12. Nasiona i owoce oleiste, rosl. przemystowe
gg= 1. Spadek udziatu w 13. Szelak, gumy, zywice, soki i ekstrakty roslinne
g 3 % pierwszym podokresie 07 14. Materiaty roslinne do wyplatania
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5 w drugim podokresie 04 16. Przetwory z migsa, ryb i "owocéw morza"
'g 'g pandemii 17. Cukry i wyroby cukiernicze
w3 . 18. Kakao i przetwory z kakao
§6 o IV. Wzrost udziatu w 19. Przetw. ze zb6z, maki, skrobii lub mleka, piecz. cukiern.
SE pierwszym podokresie 20, Przetw. z warzyw, owocéw lub orzechéw
e3 pandemii, spadek udziatu ~ 21. Rézne przetwory spozywcze
sz . 02 w drugim podokresie 22. Napoje bezalkoholowe, alkoholowe i ocet
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Zmiana udziatu danej kategorii w okresie I-1X 2020 r.
wzgledem sredniej dla okresu I-IX w latach 2017-2019 (pkt. proc.)

Zrédio: GUS, Credit Agricole  *wielko$¢ babelkow odzwierciedla $redni udziat danej kategorii w polskim eksporcie artykutéw rolno-spozywczych w okresie I-1X w latach 2017-2019

Interpretacja wykresu jest nastepujgca. W | ¢wiartce uktadu wspdtrzednych znajduja sie kategorie, ktore zwiekszyty swoj udziat w
strukturze towarowej polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych zaréwno w pierwszym jak i w drugim podokresie pandemii,
co oznacza, ze ich wzrost w strukturze eksportu odnotowany w 2020 r. miat charakter trwaty. W Il éwiartce uktadu wspodtrzednych
znajduja sie kategorie, ktdrych udziat w strukturze towarowej polskiego eksportu artykutdow rolno-spozywczych zmniejszyt sie w
pierwszym podokresie pandemii, natomiast zostat z nawigzka odbudowany w drugim podokresie pandemii. lll ¢wiartka wykresu
zawiera kategorie, ktore odnotowaty spadek udziatu w strukturze towarowej polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych
zarowno w pierwszym, jak i w drugim podokresie pandemii, co sugeruje, ze ich wzrost w strukturze eksportu odnotowany w 2020
r. miat charakter trwaty. IV ¢wiartka wykresu obejmuje natomiast kategorie, ktérych udziat w strukturze towarowej polskiego
eksportu artykutéw rolno-spozywczych zwiekszyt sie w pierwszym podokresie pandemii, ale jeszcze silniej obnizyt sie w drugim
podokresie pandemii.
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WSsrdd najwiekszych wygranych pandemii znalazty sie te kategorie z | éwiartki wykresu, w ktérych udziat w strukturze towarowej
polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych zwiekszyt sie w okresie I-1X 2021 r. nie tylko wzgledem okresu bazowego ale
réwniez okresu I-1X 2020 r. To oznacza, ze kategorie te nie tylko utrzymaty przewagi uzyskane w pierwszym podokresie pandemii
ale dodatkowo wzmocnity je w drugim podokresie pandemii. Wéréd nich znalazty sie m.in. takie kategorie jak ,zboza”, ,pozostatosci
przemystu spozywczego, pasze” oraz ,ttuszcze i oleje pochodzenia zwierzece i roslinnego” (efekt silnego wzrostu popytu na
Swiatowym rynku zbdz i roslin oleistych oraz wzrostu ich cen), a takze ,przetwory z miesa, ryb lub skorupiakéw” (zwiekszona
sprzedaz tych produktéw w kanale sprzedazy detalicznej w warunkach nizszej aktywnosci w kanale HoReCa).

Z kolei wérdd najwiekszych przegranych pandemii znalazty sie te kategorie z Ill ¢wiartki wykresu, w ktdérych udziat w strukturze
towarowej polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych zmniejszyt sie w okresie I-IX 2021 r. nie tylko wzgledem okresu
bazowego, ale réwniez okresu I-1X 2020 r. Innymi stowy, kategorie te nie tylko nie odrobity relatywnych strat poniesionych w
pierwszym podokresie pandemii, ale dodatkowo pogtebity sie one w drugim podokresie pandemii. Wsrdd nich znalazty sie m.in.
takie kategorie jak ,,mieso” oraz ,,produkty mleczarskie, jaja, miéd” (w znacznym stopniu efekt zatamania popytu w kanale HoReCa,
ptasiej grypy w Polsce), ,ryby i skorupiaki” czy tez warzywa, czyli na ogdt produkty o relatywnie niskim stopniu przetworzenia. Warto
przy tym zwrdci¢ uwage, ze kategoria ,mieso” byta w ostatnich latach jednym z najwazniejszych zrédet wzrostu polskiego eksportu.

W kolejnym kroku naszej analizy takie samo podejscie zastosowaliSmy do ustalenia zmiany struktury geograficznej polskiego
eksportu artykutéw rolno spozywczych. Wyniki przedstawiliSmy na ponizszym wykresie:

ZMIANA STRUKTURY GEOGRAFICZNEJ POLSKIEGO EKSPORTU ARTYKULOW ROLNO-SPOZYWCZYCH
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w drugim podokresie pandemii w drugim podokresie pandemii 03. Holandia
04. Wtochy
05. Francja
06. Czechy
17 07. Wegry
. 08. Hiszpania
05 . 05 09. Belgia
08 10. Rumunia
1 11. Stowacja
09 10 12. Litwa
0,0 13. Dania
14. Stany Zjednoczone

( J 07 15 15. Szwecja
’ 04 12 16. Rosja
05 1 17. Austria
’ ‘ 03 18. Ukraina
19. Butgaria
20. Biatorus

IR Spade!( udziatu w pierwszym I. Wzrost udziatu w pierwszym 01. Niemcy
podokresie pandemii, wzrost udziatu podokresie pandemii, wzrost udziatu ‘ 02. Wielka Brytania
01

1,0

Sredniej dla okresu I-IX w latach 2017-2019
(pkt. proc.)
N

-1,0 " T
Ill. Spadek udziatu w pierwszym IV. Wzrost udziatu w pierwszym

podokresie panderil, spadek . 02 podokresie pandemii, spadek udziatu

:gﬁ?::n‘:\: drugim podokresie w drugim podokresie pandemii

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 15

Zmiana udziatu danej kategorii w okresie I-1X 2020 r.
wzgledem sredniej dla okresu I-1X w latach 2017-2019 (pkt. proc.)

Zmiana udziatu danej kategorii w okresie I-1X 2021 r. wzgledem

-1,5

Zrédio: GUS, Credit Agricole *wielko$¢ babelkéw odzwierciedla $redni udziat danego kraju w polskim eksporcie artykutow rolno-spozywczych w okresie I-IX w latach 2017-2019

Interpretacja wykresu jest analogiczna jak w przypadku wykresu prezentujgcego zmiane struktury towarowej polskiego eksportu
artykutéw rolno-spozywczych, z tym ze odnosi sie ona nie do kategorii produktowych lecz udziatu poszczegdlnych krajow w
strukturze polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych. Wsrdd najwiekszych wygranych, czyli wsrdd rynkéw, ktérych udziat w
strukturze geograficznej polskiego eksportu artykutdw rolno-spozywczych zwiekszyt sie w okresie I-IX 2021 r. nie tylko wzgledem
okresu bazowego ale rowniez okresu I-IX 2020 r. znalazty sie m.in. Francja i Hiszpania. Z kolei wsréd najwiekszych przegranych
pandemii znalazty sie te kraje z Il ¢wiartki wykresu, w ktérych udziat w strukturze geograficznej polskiego eksportu artykutéw rolno-
spozywczych zmniejszyt sie w okresie I-1X 2021 r. nie tylko wzgledem okresu bazowego ale réwniez okresu I-1X 2020 r. W tej grupie
krajow znalazty sie m.in. Wielka Brytania (w znacznym stopniu jest to rowniez efekt Brexitu), Czechy i Wegry. Dane wskazuja
réwniez, ze pandemia doprowadzita do wiekszej dywersyfikacji polskiego eksportu. Udziat najwiekszych 10 rynkow eksportowych
w strukturze polskiego eksportu artykutdw rolno-spozywczych zwiekszyt sie w pierwszym podokresie pandemii o 0,6 pkt. proc.
wzgledem poziomu sprzed pandemii, a w drugim podokresie pandemii spadek ten wynidst 1,3 pkt. proc.

Wyniki naszej analizy wskazujg, ze cho¢ pandemia nie zatrzymata wzrostu wartosci polskiego eksportu artykutdw rolno-
spozywczych, to doprowadzita ona do istotnych zmian zaréwno w jego strukturze towarowej jak i geograficznej. Jednoczesnie
wskazuja one, ze w wiekszosci przypadkdw zmiany w strukturze eksportu, ktore zaszty w pierwszym podokresie pandemii, utrzymaty
sie rowniez w drugim podokresie pandemii, co sugeruje ich trwaty charakter. W naszej ocenie $wiadczy to o tym, ze polscy
eksporterzy artykutdw rolno-spozywczych na ogét dosé szybko dostosowali sie do nowej rzeczywistosci rynkowej, co pozwolito im
na utrzymanie dobrych wynikéw sprzedazy.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

.
5,2 4,3 3,8

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 5,5 4,5 4,0 3,6 4,9

Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 3,1 3,0 2,3 2,9 3,7 5,2 3,0 3,8

Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 18,4 9,8 9,9 11,8 11,5 10,7 11,0 6,8

Eksport (ceny state, %, r/r) 7,3 29,2 8,6 8,9 13,7 13,8 10,3 9,8 13,4 11,9 8,1

Import (ceny state, %, r/r) 10,3 34,5 15,2 10,0 13,6 13,2 13,5 11,8 17,3 13,0 9,3

3 5 Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 1,5 1,8 1,3 1,7 1,8 2,9 1,6 2,1

:: § g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,5 3,9 1,2 1,5 1,9 2,7 1,8 1,9 1,2

E 3 Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 0,1 1,0 1,2 -1,6 -0,5 -1,3 0,0 -0,4
Saldo obrotéw biezacych*** 2,7 1,7 0,4 -0,8 -1,6 -1,6 -2,1 -1,4 -0,8 -1,4 -1,8
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,7 6,0 5,0 51 53 5,7 53 53

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 0,5 0,6 0,6 0,8 0,6 0,6 1,1 0,7 0,1

Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,7 9,8 8,9 8,4 8,3 8,8 8,9 7,5

Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 5,5 7,5 6,9 7,0 6,1 4,0 5,0 6,0 3,5

Wibor 3-miesieczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 2,25 2,25 2,25 2,25 1,75 2,25 2,25
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,70 4,65 4,60 4,60 4,60 4,70 4,60 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,12 4,08 4,00 3,97 3,90 4,12 3,90 3,64

* 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*

-6,5 5.2 44 118 119 1,16 114 114 115 1,16 118
46 17 29 12087 13162 12931 13110 13224 13511 13629 13630
-9,7 7,2 4,9 085 08 08 08 08 08 08 085
23 77 49 656 646 646 638 635 632 632 630
58 6,5 33 777 777 778 779 779 780 7.8 7,80

-7,0 9,6 7,6 USD/INR 73,11 7433 7423 7500 7480 7500 74,80 74,60

-2,0 35 50 (Ul | 14525 14500 14313 14200 14000 14200 14000 13800

Malezia Y 35 50  USWANGEY 415 415 419 415 412 415 410 408
Filipiny 9,6 49 69 (Ui 4854 4882 5101 5020 50,00 4960 4920 4880
-6,0 67 38  pAes | 134 134 136 134 134 133 133 132

Korea Potudniowa -0,9 41 3,3 USD/KRW 1132 1126 1184 1155 1155 1150 1145 1140
j 2,5 58 2,9 USD/TW 2853 278 2786 2790 2780 27,70 27,60 27,50

Tajlandia -5,8 0,8 3,9 USD/THB 3125 3205 3384 3330 3300 3290 3250 32,20

Wietnam  [IEER) 39 65  [USWALN 23075 23016 22760 22720 22700 22650 22600 22600
+: [N . ., . [

Meksyk -8,2 6,5 32 [S)ADAT 2046 1991 2054 20,50 20,20 20,10 20,00 20,00
N 35 27 [0S 7552 7305 7279 7300 70,00 7000 7200 74,00
16 8,0 ¥ USD/TRY 828 869 88 1400 1350 1350 1350 13,50

* 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 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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