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Wojna w Ukrainie doprowadzi do dalszego wzrostu inflacji w Polsce

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce obnizy sie w 2022 r. do 3,5% r/r wobec 5,7% w 2021 r., a w 2023 r.
zwiekszy sie do 4,3% (por. MAKROmapa z 07.03.2022). Gtéwng przyczyna zmniejszenia tempa wzrostu
gospodarczego w 2022 r. bedzie spowolnienie konsumpcji zwigzane z wysoka inflacja zmniejszajgca site
nabywczg konsumentéw. Czynnikiem negatywnym dla konsumpcji bedzie rdwniez podwyzszona niepewnosc
zwigzang z wojng w Ukrainie. Bedzie miata ona réowniez negatywny wptyw na dynamike inwestycji. Wptyw
wojny oraz sankcji natozonych na Rosje i Biatorus przez kraje Zachodu widoczny bedzie réwniez w nizszym
wktadzie eksportu netto. Z kolei ozywienie wzrostu gospodarczego w 2023 r. bedzie naszym zdaniem
zwigzane z zaktadanym przez nas uruchomieniem $rodkdw z Krajowego Planu Odbudowy, zwiekszonymi
wydatkami na obronnos¢ w Europie oraz obnizeniem niepewnosci w regionie, ktére bedzie sprzyjaé poprawie
nastrojow gospodarstw domowych, wyzszej konsumpcji oraz inwestycjom. Wzrost dynamiki PKB w 2023 r.
bedzie dodatkowo wspierany przez efekty niskiej bazy sprzed roku.

Prognozujemy, ze inflacja w 2022 r. zwiekszy sie do 9,2% r/r wobec 5,1% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do
5,6%. Gtéwnymi czynnikami proinflacyjnymi w kolejnych kwartatach pozostang stabszy kurs ztotego oraz silny
wzrost cen no$nikow energii i surowcow rolnych. W naszej prognozie zatozylismy, ze okres obowigzywania
Tarczy Antyinflacyjnej zostanie wydtuzony do korica 2023 r.

Utrzymujgca sie dobra sytuacja na rynku pracy w potgczeniu z naptywem uchodZcéw z Ukrainy bedzie
ogranicza¢ presje ptacowa, cho¢ ze wzgledu na wysoka inflacje pozostanie ona silna. W konsekwencji
prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej zwiekszy sie w 2022 r. do 9,1% r/r wobec
8,9% w 2021 r., a w 2022 r. zmniejszy sie ona do 8,1%.

Uwazamy, ze RPP bedzie w kolejnych miesigcach kontynuowata cykl zaciesniania polityki pienieznej. Rosnaca
presja inflacyjna, wzmocniona na skutek wojny w Ukrainie, sktoni Rade do zakonczenia cyklu podwyzek stopy
referencyjnej na poziomie w czerwcu br. na poziomie 5,00%.

Wybuch wojny w Ukrainie doprowadzit do przejsciowego, wyraznego ostabienia ztotego. Prognozujemy, ze
na koniec 2022 r. kurs EURPLN wyniesie 4,50, a w 2023 r. obnizy sie do 4,40. Umocnieniu ztotego sprzyjac
bedzie dalsze zaciednianie polityki pienieznej przez RPP, rosngace prawdopodobieistwo osiggniecia
porozumienia w sprawie KPO, a takze spadek globalnej awersji do ryzyka wraz z deeskalacjg wojny w Ukrainie.
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Ceny zboz bijg kolejne rekordy

Zgodnie z prognoza IGC (International Grains Council) z 17.02.2022 $wiatowa produkcja zbdz w sezonie 21/22
zwiekszy sie do 2281,1 mIn t wobec 2200,0 min t w sezonie 20/21 (+2,8%). Wzrost zbioréw zostanie
odnotowany w przypadku pszenicy (+0,8%) i kukurydzy (+6,3%), podczas gdy obnizy sie produkcja jeczmienia
(-8,1%), jak i pozostatych gatunkéw zbdz (-2,3%). Wyzsze zbiory pszenicy beda efektem ich silnego wzrostu
m.in. w UE oraz w Ukrainie, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miato ich wyrazne obnizenie w Kanadzie i
Rosji. Wzrost produkcji kukurydzy bedzie wynikac gtdwnie z jej wyzszych zbioréw w Brazylii, USA, Chinach i w
Ukrainie. Nizsza produkcja jeczmienia bedzie z kolei efektem spadku jego zbioréw m.in. w Rosji i Kanadzie.

Zgodnie z prognoza IGC swiatowa konsumpcja zb6z w sezonie 21/22 zwiekszy sie do 2290,9 min t wobec
2234,7 min t w sezonie 20/21 (+2,5%). Wzrost spozycia oczekiwany jest w przypadku pszenicy (+1,3%),
kukurydzy (+4,1%), podczas gdy konsumpcja jeczmienia obnizy sie (-3,2%). Wzrost konsumpcji zostanie
odnotowany réwniez w przypadku pozostatych gatunkow zbdz (+2,9%). W ujeciu geograficznym gtéwnym
zrédtem wzrostu swiatowego spozycia zbdz bedg Chiny, Brazylia, UE oraz Indie. Wyzszemu spozyciu zbdz, 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
silnego wzrostu cen ropy naftowej.

Z uwagi na nizszg produkcje zbdz od ich spozycia, w sezonie 21/22 dojdzie do dalszego spadku $wiatowych
zapaséw zboz, ktdre wyniosg 596,4 min t wobec 601,0 min t w sezonie 20/21, a wspdtczynnik zapasy/spozycie
obnizy sie do 26,0% wobec 26,9%, co bedzie jego najnizszg wartoscig od sezonu 13/14. Utrzymuje sie takze
duze zréznicowanie sytuacji popytowo-podazowej w przypadku poszczegdlnych gatunkéw zbdz. Na rynku
pszenicy wspotczynnik zapasy/spozycie ksztattuje sie na wysokim na tle historycznym poziomie, podczas gdy
w przypadku kukurydzy i jeczmienia pozostaje on na poziomie wieloletnich minimow.

Ostatnie tygodnie przyniosty bardzo silny wzrost cen skupu zbdz ze wzgledu na wojne w Ukrainie. Ukraina
oraz Rosjg sg kluczowymi eksporterami zbéz, co nasilito obawy inwestoréw o ich Swiatowg podaz w kolejnych
kwartatach. Wojna w Ukrainie oddziatuje réwniez w kierunku dalszego wzrostu cen nawozoéw, co bedzie w
kolejnych kwartatach dodatkowo ogranicza¢ podaz zbdz. W konsekwencji, uwzgledniajac tendencje na
globalnym rynku zbéz oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosa
odpowiednio ok. 140 zt/dti 110 zt/dt na koniec 2022 r. oraz ok. 110 zt/dt i 95 zt/dt na koniec 2023 r. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszej prognozy jest ostateczny wptyw wojny w Ukrainie na sytuacje popytowo-
podazowag na swiatowym rynku zbdz. Z tego powodu kluczowe bedga publikacje pierwszych prognoz sytuacji
popytowo-podazowej w sezonie 22/23, ktére uwzglednia¢ bedg wptyw wojny w Ukrainie.
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Dalszy wzrost cen rzepaku ze wzgledu na wojne w Ukrainie

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 marca br. Swiatowa produkcja nasion i owocéw
najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 21/22 zmniejszy sie do 601,6 min t wobec 603,6 min t w sezonie
20/21 (-0,3%), gtéwnie ze wzgledu na nizsze zbiory soi (-3,4%, m.in. z powodu nizszych zbioréw w Brazylii i
Argentynie) oraz rzepaku (-2,8%, przede wszystkim efekt nizszych zbioréw w Kanadzie). Przeciwny wptyw bedg
miaty z kolei wyzsze zbiory orzechéw ziemnych, nasion stonecznika, nasion bawetny, nasion palmowca i kopry.

Zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 21/22 zwiekszy sie do
612,7 min t wobec 602,3 min t w sezonie 20/21 (+1,7%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu $wiatowego spozycia roslin oleistych pozostaje silny popyt ze strony Chin. Zrédtem wyzszego zuzycia
roslin oleistych jest takze silny wzrost cen ropy naftowej, ktory sprzyja ich wiekszemu wykorzystaniu do
produkcji biopaliw. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, zapasy koricowe nasion roslin
oleistych w sezonie 21/22 zmniejszg sie do 104,3 min t wobec 115,4 min t w sezonie 20/21 (-9,6%). Tym samym
wskaznik zapasy kofcowe/zuzycie spadnie do 17,0% wobec 19,2% w poprzednim sezonie i uksztattuje sie na
najnizszym poziomie od sezonu 13/14.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 21/22 zmniejszy sie do 71,1 min t wobec 73,2 min t
w sezonie 20/21 (-2,8%). Spadek produkcji rzepaku bedzie efektem znaczgcego obnizenia zbioréw w Kanadzie
(-35,3%) ze wzgledu na susze, ktérego nie zdotajg skompensowaé wyzsze zbiory w UE (+5,3%), Australii
(+41,1%) i w Ukrainie (+9,6%). Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 21/22 spadnie do 72,3 min t wobec 75,3
min t w sezonie 20/21 (-4,0%). W efekcie zapasy koricowe w sezonie 21/22 obnizg sie do 4,5 min t wobec 5,6
min t w sezonie 20/21 (-21,0%), co bedzie ich najnizszym poziomem od sezonu 04/05. W konsekwencji
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 6,2% wobec 7,5%, osiggajac najnizszg wartos¢ od sezonu 03/04.

Bezposrednio po wybuchu wojny w Ukrainie doszto do wyraznego wzrostu cen roslin oleistych na gtéwnych
gietdach. Wynika to z tego, ze zaréwno Ukraina jak i Rosja sg ich kluczowymi eksporterami. Czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia cen rodlin oleistych jest takze wywotany wojng wzrost cen ropy
naftowej zwiekszajacy popyt na biopaliwa. Negatywny z punktu widzenia zwiekszenia podazy roslin oleistych
w nadchodzacym sezonie jest z kolei dalszy wzrost cen nawozow. Uwazamy, ze ze wzgledu na bardzo napietg
sytuacje popytowo-podazowg ceny roslin oleistych pozostang w najblizszych kwartatach na podwyzszonym
poziomie. Uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku roslin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy,
ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2022 r. wyniesie ok. 3400 zt/t oraz ok. 2900 zt/t na koniec 2023 r. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszej prognozy jest ostateczny wptyw wojny w Ukrainie na sytuacje popytowo-
podazowa na $wiatowym rynku roslin oleistych. Z tego powodu kluczowe beda publikacje pierwszych prognoz
sytuacji popytowo-podazowej w sezonie 22/23, ktére uwzgledniaé bedg wptyw wojny w Ukrainie.
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Ceny skupu trzody chlewnej odbity sie od dna

# Realizuje sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w | kw. br. ceny skupu trzody chlewnej osiggng swoje minimum

lokalne a kolejne kwartaty przyniosg ich stopniowy wzrost (por. AGROmapa z 10.12.2022). Ostatnie tygodnie
przyniosty wyrazne podwyzki cen na unijnym rynku trzody chlewnej. Od poczatku lutego cena skupu tucznikdw
na niemieckiej gietdzie VEZG zwiekszyta sie o ok. 54%. Wzrost cen obserwowany jest réwniez w Polsce.
Rosnace ceny sg efektem obnizonej podazy miesa wieprzowego ze wzgledu na niskg optacalnosc¢ jego produkgji
w ostatnich kwartatach przy jednoczesnym ozywieniu unijnego popytu na wieprzowine, ktéremu sprzyja
zwiekszony popyt ze strony kanatu HoReCa, wraz z wygasaniem pandemii. Uwazamy, ze kolejne kwartaty
przyniosa kontynuacje wzrostu cen skupu trzody chlewnej. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego
scenariusza jest dalsze rozprzestrzenianie sie ASF, a takze tempo odbudowy pogtowia trzody w UE w
warunkach oczekiwanego przez nas silnego wzrostu cen pasz obnizajgcego optacalnos¢ produkcji.

W 2021 r. warto$¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) spadta 0 5,1% r/r wobec
wzrostu 0 0,8% w 2020 r. Cena skupu zywca wyniosta w styczniu 4,54 zt/kg (+14,6% r/r), a cena pasz dla $win
1,82 zt/kg (+11,2% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w styczniu na poziomie 2,49
wobec 2,42 przed rokiem, wskazujgc na nieznaczng poprawe optacalnosci produkcji. Po uwzglednieniu
czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce na koniec
2022 r. wyniesie ok. 5,10 zt/kg oraz 5,50 zt/kg na koniec 2023 r.

Utrzymuije sie silny wzrost krajowych cen skupu bydta, ktére z miesigca na miesiac bijg kolejne rekordy. Ceny
w Polsce rosng w $lad za cenami na $wiatowym rynku. Zrédtem bardzo wysokich cen skupu bydta jest nizsza
Swiatowa podaz miesa, przy jednoczesnym silnym popycie oraz coraz wieksza presja kosztowa wynikajaca
przede wszystkim z rosngcych cen pasz. Uwazamy, ze kolejne kwartaty przyniosg zwiekszenie $wiatowe;j
podazy miesa wotowego, co bedzie oddziatywac¢ w kierunku spadku cen skupu. Mimo to oczekujemy, ze w
catym horyzoncie naszej prognozy ceny skupu bydta pozostang na wysokim na tle historycznym poziomie.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest tempo odbudowy podazy bydta na Swiecie.

W 2021 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o 14,1% r/r
wobec wzrostu 0 0,8% w 2020 r. Cena skupu bydta wyniosta w styczniu 9,59 zt/kg (+47,3% r/r), a cena pasz dla
bydta 2,01 zt/kg (+17,7% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 4,78 wobec
3,82 przed rokiem, sygnalizujac silng poprawe optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc
sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu bydta w Polsce na koniec 2022 r.
wyniesie ok. 9,20 zt/kg oraz 8,40 zt/kg na koniec 2023 r.
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Prognoza cen skupu zywca wieprzowego
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DROB | JAJA

To nie koniec wzrostu cen skupu drobiu i jaj

# W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego wzrostu cen skupu drobiu mimo negatywnego wptywu efektéw

sezonowych. Wzrost cen wynika przede wszystkim z nasilajacej sie presji kosztowej zwigzanej z rosngcymi
cenami pasz oraz energii. Jednoczesnie wraz z wygasaniem pandemii, mamy obecnie do czynienia z
postepujacym ozywieniem popytu na dréb. Z kolei podaz drobiu w UE nie nadaza za zwiekszonym popytem:
branza drobiarska nie odbudowata jeszcze swojego potencjatu produkcyjnego po stratach wyrzadzonych przez
ptasia grype i jednoczesnie Ukraina wstrzymata swoj eksport drobiu na unijny rynek ze wzgledu na wojne. W
tych warunkach mamy do czynienia z deficytem zywca i dzieki lepszej pozycji negocjacyjnej producenci drobiu
maja duze mozliwosci przerzucania rosnacych kosztow produkcji na kolejne odcinki taricucha dostaw. Warto
rowniez zauwazy¢, ze czynnikiem podbijajgcym ceny na krajowym rynku drobiu jest réwniez wyrazne
ostabienie ztotego wzgledem euro. Uwazamy, ze wptyw opisanych wyzej czynnikdéw utrzyma sie w kolejnych
miesigcach, co przy uwzglednieniu efektéw sezonowych bedzie sprzyja¢ utrzymywaniu sie cen drobiu w
trendzie wzrostowym. Warto zauwazy¢, ze mimo wzrostu cen skupu drobiu optacalnos¢ jego produkcji
pozostaje nadal na relatywnie niskim na tle historycznym poziomie, co bedzie ogranicza¢ tempo odbudowy
podazy miesa. W konsekwencji uwazamy, ze silniejszy spadek cen nastgpi dopiero w 2023 r.

W 2021 r. wartos$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta sie o 15,3%
r/r wobec spadku o 7,4% w 2020 r. Cena skupu drobiu wyniosta w styczniu 4,76 zt/kg (+36,4% r/r), a cena pasz
dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,82 zt/kg (+20,7% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
wyniosta w styczniu 2,61 wobec 2,31 przed rokiem, wskazujgc na poprawe optacalnosci produkcji w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu prognozujemy, ze cena skupu drobiu
na koniec 2022 r. wyniesie ok. 4,70 zt/kg oraz ok. 4,00 zt/kg na koniec 2023 r.

Ostatnie miesigce przyniosty réwniez wzrost cen jaj. Podobnie jak w przypadku miesa drobiowego jego
przyczyng jest nasilajgca sie presja kosztowa zwigzana z rosngcymi cenami pasz oraz energii. W przeciwnym
kierunku oddziatuje natomiast zmniejszony popyt zagraniczny na polskie jaja.

W 2021 r. wartos¢ polskiego eksportu jaj obnizyta sie 0 9,8% r/r wobec spadku o 10,6% w 2020 r. Cena skupu
jaj klasy M w styczniu wyniosta 34,73 zt/100 sztuk (+18,2% r/r), a cena pasz dla niosek uksztattowata sie na
poziomie 1,59 zt/kg (+23,6% r/r). W konsekwencji w styczniu relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na
poziomie 21,87 wobec 22,85 przed rokiem, wskazujac na pogorszenie optacalnosci produkcji jaj w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajgc perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj prognozujemy, ze cena
skupu jaj klasy M na koniec 2022 r. wyniesie ok. 40 z/100 sztuk oraz ok. 37 zt/100 sztuk na koniec 2023 r.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza cen drobiu oraz jaj jest ksztattowanie sie cen energii oraz
pasz, a takze dalszy rozwdj ptasiej grypy w Europie.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Produkcja mleka nie nad3aza za popytem

Ostatnie miesigce przyniosty dalszy silny wzrost cen produktéw mlecznych. Jednoczesnie ma on szeroki zakres
produktowy. Najwyzsza dynamika cen obserwowana jest w przypadku masta (+58,4% r/r), odttuszczonego
mleka w proszku (+56,0% r/r), petnego mleka w proszku (+52,9% r/r) i serwatki (+45,6% r/r). W mniejszym
stopniu wzrosty ceny seréw (srednio o ok. 24% r/r). W ostatnich miesigcach doszto réwniez do zwiekszenia
réznicy pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka, cho¢ nadal pozostaje ona wyraznie ponizej poziomoéw
obserwowanych w latach 2017/2018. Jednoczesnie indeks cen GDT osiggnat w marcu historyczne maksimum.

W IV kw. 2021 r. produkcja mleka wsrdd najwiekszych swiatowych eksporterow produktéw mlecznych (UE,
Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna) zmniejszyta sie o 0,8% r/r wobec wzrostu o 0,2% w Ill kw. W
konsekwencji w catym 2021 r., przy uwzglednieniu efektu roku przestepnego w 2020 r. zwiekszyta sie ona o
0,8% r/r wobec wzrostu o 1,8% w 2020 r. Obserwowany obecnie spadek produkcji mleka ma szeroki zakres
geograficzny i jest obserwowany m.in. w Nowej Zelandii i Australii, ktére znajdujg sie obecnie w sezonowym
szczycie produkcji mleka, jak rowniez w UE i USA. Jedynie w Argentynie utrzymuje sie silny wzrost produkcji
mleka w ujeciu rocznym. Czynnikami ograniczajgcymi produkcje mleka ws$réd kluczowych $wiatowych
eksporteréw produktéw mlecznych sg niesprzyjajgce warunki agrometeorologiczne, a takze narastajgca presja
kosztowa, ktdra jest negatywna dla optacalnosci produkcji mleka.

Utrzymuje sie silny Swiatowy popyt na produkty mleczne, w szczegdlnosci ze strony Azji Potudniowo-
Wschodniej. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze podczas gdy w poprzednich kwartatach gtéwnym Zrédtem
wzrostu popytu byty Chiny, obecnie ma on o wiele szerszy zakres geograficzny. Co wiecej, uwzgledniajac
poprawiajaca sie sytuacje epidemiczng na Swiecie (por. COVID Dashboard) oczekujemy, ze kolejne miesigce
przyniosa dalsze ozywienie popytu ze strony kanatu HoReCa. Jednoczesnie uwazamy, ze rosngce ceny
produktéw mlecznych beda miaty ograniczony negatywny wptyw na popyt. Wynika to z tego, ze w warunkach
obserwowanego obecnie silnego wzrostu cen zywnosci we wszystkich gtéwnych kategoriach produktowych,
konsumenci majg ograniczone mozliwosci zastagpienia produktéw mlecznych tanszymi substytutami.

Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosa dalsze zwiekszenie swiatowego popytu na produkty mleczne, co w
warunkach spadku podazy mleka bedzie oddziatywato w kierunku kontynuacji wzrostu cen produktéw
mlecznych i cen skupu mleka. Uwazamy, ze punkt zwrotny w cyklu nastgpi dopiero w | kw. 2023 r. Gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych wsréd
kluczowych eksporteréw produktéw mlecznych. Uwzgledniajgc sytuacje popytowo-podazowa na swiatowym
rynku mleka, prognozujemy, ze na koniec 2022 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 200 zt/hl, a na koniec
2023 r. ok. 180 zt/hl. Lokalnie czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi cen skupu bedzie rdwniez obserwowana w
ostatnim czasie zaostrzajgca sie rywalizacja o surowiec pomiedzy mleczarniami.
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\_ Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska
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¢ 7Zgodnie z wynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddw rolnych i ogrodniczych z 17.12.2021, ubiegtoroczne Wyisze zbiory
zbiory owocéw wyniosty ok. 5,0 min t (+11% r/r) i tym samym uksztattowaty sie one powyzej sredniej owocéw, choé
wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocéw z drzew zostaty ocenione na ponad 4,4 min t (+13% r/r), podczas stabszej jakosci
gdy zbiory owocdédw jagodowych na ok. 565 tys. t (+2% r/r). Ubiegtoroczne warunki agrometeorologiczne
charakteryzowaty sie wysoka zmiennoscig. Obfita pokrywa $niezna na przetomie 2020 r. i 2021 r. uchronita
plantacje przed przemarzaniem, a topniejacy $nieg wzbogacit zasoby wody zgromadzone w glebie. Chtodna i
deszczowa wiosna spowolnita wegetacje. Z jednej strony uchronito to paki kwiatowe przed przemarzaniem, z
drugiej strony skrécito okres kwitnienia i aktywno$¢ zapylaczy. Lato przyniosto istotng poprawe warunkéw
agrometeorologicznych. Jesienne zbiory owocédw prowadzone byty w optymalnych warunkach. W przypadku
owocow z drzew, zbiory jabtek oceniono na nieco ponad 4 min t (+13% r/r), wisni na ok. 166 tys. t (+9% r/r),
Sliwek na ok. 110 tys. t (+10% r/r), gruszek na ok. 69 tys. t (+24% r/r), a czere$ni na ok. 59 tys. t (+19% r/r). W
przypadku owocow jagodowych zbiory porzeczek ogétem oszacowano na ponad 152 tys. t (+6,5% r/r),
truskawek na ok. 156 tys. t (+8% r/r), malin na ok. 104 tys. t (-13% r/r), a agrestu na ok. 9,5 tys. t (+10% r/r).

¢ Zgodnie z wynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptodéw rolnych i ogrodniczych z 17.12.2021, ubiegtoroczne  Spadek produkgcji
zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok. 3,8 min t (-1% r/r), a tym samym uksztattowaty sie ponizej $redniej warzyw ze wzgledu na
wieloletniej za ostatnie 5 lat. Chtodna i deszczowa wiosna opdznita i wydtuzyta w czasie siewy warzyw oraz niekorzystne warunki
utrudniata terminowe wykonywanie niezbednych zabiegdw agrotechnicznych. W kolejnych miesigcach agrometeorologiczne
wystapit deficyt opaddw. Dopiero miesigce letnie przyniosty poprawe warunkéw agrometeorologicznych, cho¢
w sierpniu i we wrzesniu doszto do ich ponownego pogorszenia ze uwagi na nadmierne opady. Zbiory kapusty
oceniono na okoto 687 tys. t, kalafiorow na ok. 138 tys. t, cebuli na ok. 617 tys. t, marchwi na nieznacznie
powyzej 637 tys. t, burakdw ¢wiktowych na ok. 239 tys. t, ogérkdw na niespetna 127 tys. t, a pomidoréw na
ok. 158 tys. t. Zbiory pozostatych warzyw gruntowych oszacowano na ok. 1,2 min t. Zgodnie z prognozg IERIGZ
ubiegtoroczne zbiory warzyw spod oston uksztattowaty sie na poziomie ok. 1,2 min t (+18% r/r). Produkcja
pomidoréw spod oston wyniosta ok. 655 tys. t (+18% r/r), a ogérkéw spod oston ok. 305 tys. t (+14,1% r/r).

OWOCE | WARZYWA

Ceny owocow i warzyw wzrosng w kolejnych miesigcach

¢ Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym najblizsze miesigce przyniosg lekki wzrost dynamiki cen Ceny owocéw
owocow i warzyw, zwigzany w znacznym stopniu z ich stabszymi ubiegtorocznymi zbiorami (nie tylko w ujeciu i warzyw pod presja
ilosSciowym ale i jakosciowym). Czynnikiem podbijajgcym dynamike cen owocdw i warzyw bedg réowniez stabych zbioréw i
rosngce koszty transportu oraz cen srodkéw produkcji dla rolnictwa (m.in. srodkéw ochrony rosélin oraz rosnacych kosztéw
nawozow). Przeciwny wptyw bedzie miat natomiast zmniejszony eksport owocéw i warzyw na Wschdd produkcji
zwigzany z wojng w Ukrainie. Ostateczna sciezka cen owocow i warzyw bedzie zaleze¢ jednak przede wszystkim
od tegorocznych warunkow agrometeorologicznych w Polsce i wsréd pozostatych waznych producentdw,
ktére beda determinowac wielko$¢ zbiordw. Ich pierwszy szacunek poznamy 31 maja.

( 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.
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Wojna w Ukrainie zagraza bezpieczenstwu zywnosciowemu na $wiecie
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Zaréwno Ukraina jak i Rosja sg znaczacymi eksporterami zywnosci. W konsekwencji wybuch wojny w Ukrainie doprowadzit do
silnego wzrostu cen surowcow rolnych na gtéwnych swiatowych gietdach. Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena wptywu wojny
w Ukrainie na swiatowy rynek zywnosciowy.

Uwazamy, ze wojna w Ukrainie bedzie bezposrednio oddziatywa¢ na swiatowy rynek zywnosciowy poprzez trzy gtéwne kanaty: ceny
zbdz i roslin oleistych, ceny nawozéw oraz ceny ropy naftowej. Ponizej przedstawiamy mechanizm tego wptywu.

Zgodnie z danymi USDA zaréwno Ukraina jak i Rosja sa
znaczacymi eksporterami, m.in. pszenicy (odpowiednio 10% i
19% udziatu w Swiatowym eksporcie w ostatnich 5 latach),
kukurydzy (14% i 3%), jeczmienia (15% i 17%) oraz rzepaku
(14% i 3%). Mozna oczekiwa¢, ze ze wzgledu na dziatania
2% o 68% 4% wojenne w Ukrainie tegoroczna produkcja zbdz i roslin
oleistych w tym kraju bedzie wyraznie nizsza niz przed rokiem.

Skala tego spadku jest bardzo trudna do oszacowania i w

znacznym stopniu zalezeé bedzie od dalszego przebiegu dziatan

- - - wojennych. Niemniej nawet w sytuacji, w ktérej Ukraina
wyprodukowataby wystarczajaca ilo$¢ zbdz i roslin oleistych
umozliwiajacg eksport, kolejnym wyzwaniem bedzie jego

Udziat Ukrainy i Rosji w Swiatowym eksporcie
pszenicy, kukurydzy, jeczmienia i rzepaku w latach 2016-2021

Pszenica Kukurydza Jeczmien Rzepak

B Ukraina M Rosja Reszta Swiata

Zrédto: USDA, Credit Agricole fizyczny wywdz. Z tego punktu widzenia kluczowa jest
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dostepnos¢ infrastruktury portowej, ktéra do tej pory byta
gtéwnym kanatem ukrainskiego eksportu zbdz i roslin oleistych. Mozliwosci substytucji tego kanatu transportem lagdowym poprzez
kolej i samochody sg ograniczone ze wzgledu na ich o wiele nizszg przepustowosc¢ od statkow. Co wiecej, nawet w przypadku petnej
dostepnosci infrastruktury portowej, kolejowej i drogowej kluczowg kwestig pozostajg jej zniszczenia zwigzane z dziataniami
wojennymi. Dlatego w naszej ocenie istnieje niskie prawdopodobienstwo, ze Ukraina bedzie w stanie w tym roku eksportowac
znaczace ilosci zbéz i roslin oleistych.

Kolejng kwestig pozostaje polityka Rosji dotyczgca eksportu zbdz. Choc¢ sankcje krajéw Zachodu nie obejmujg rosyjskiego eksportu
zbdz i roslin oleistych, to uwazamy, ze istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze Rosja sama zdecyduje sie na jego ograniczenie lub
catkowite wstrzymanie. Bytoby to narzedzie stabilizujgce ceny na rynku wewnetrznym w warunkach silnego wzrostu inflacji
wynikajacego z sankcji wprowadzonych przez kraje Zachodu. Ponadto, w przypadku ograniczenia eksportu zbdz przez Rosje
nalezatoby sie liczy¢ z ryzkiem destabilizacji sytuacji geopolitycznej w biedniejszych regionach $Swiata wskutek kleski gtodu, co
mogtoby wtérnie poprzez procesy migracyjne pogtebic kryzys zwigzany z naptywem uchodzcéw z Ukrainy do krajéw UE.

Kolejnym kanatem wptywu wojny w Ukrainie na swiatowy
rynek zywnosciowy sg ceny nawozow. Dziatajg tutaj dwa
mechanizmy. Po pierwsze, silny wzrost cen gazu ziemnego
ﬂ w reakcji na wybuch wojny oddziatuje w kierunku wzrostu
‘ cen nawozow azotowych, w przypadku ktérych za 60-80%
kosztéw wytworzenia odpowiada gaz ziemny. Po drugie,
Rosja a takze zaangazowana politycznie w wojne Biatorus sg
znaczacymi eksporterami nawozéw. Zgodnie z danymi UN
Comtrade w 2020 r. Rosja odpowiadata za ok. 14% wartosci

Ceny nawozéw mineralnych (USD/t)

259 TN YRS YYITYRRDNT Y w9y Swiatowego eksportu nawozow azotowych i ok, 14%
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HHHHdHddHdH RSN RSNNSNAS RS RS eksportu nawozow potasowych, podczas gdy Biatorus miata
e Fosforyty DAP TSP Mocznik == S4| potasowa 19% udziat w Swiatowym eksporcie nawozow potasowych.

Zrédto: Datastream, Bank Swiatowy, Credit Agricole

Ze wzgledu na sankcje krajow Zachodu na Rosje i Biatorus
(m.in. sankcje UE na eksport nawozéw z Biatorusi,

wycofywanie sie czesci globalnych firm transportowych z tych rynkdéw, trudnosci w finansowaniu i ubezpieczaniu transakcji
finansowych z tymi krajami), czy tez polityke Rosji dotyczacg ograniczania eksportu nawozéw mozna oczekiwac, ze kolejne miesigce
przyniosg nie tylko dalszy wzrost cen nawozdéw, ale i ich zmniejszong dostepnos¢. Bedzie to czynnik oddziatujgcy w kierunku
mniejszego wykorzystania nawozéw mineralnych, a w konsekwencji nizszej wydajnosci produkcji roslinnej.
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160 180 Trzecim kanatem wptywu wojny w Ukrainie na Swiatowy

rynek zywnosci jest wzrost cen ropy naftowe;j. Istnieje silna
zalezno$¢ pomiedzy cenami ropy naftowej a cenami
120 120 zywnosci. Z jednej strony, wzrost cen ropy naftowej
oddziatuje w kierunku wyzszego popytu na biopaliwa, co
zwieksza wykorzystanie surowcéw rolnych do ich produkg;ji.
80 A 60 7 drugiej strony, wyzsze ceny ropy naftowej oznaczajg
30 wyzsze koszty produkcji zywnosci i jej dystrybuciji.
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e | ndeks cen zywnosci FAO (2002-2004=100, pkt.) == Cena ropy Brent (USD/barytke)

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

W lutym br. indeks swiatowych cen zywnosci FAO zwiekszyt sie do 140,7 pkt. wobec 135,4 pkt. w styczniu (wzrost o 3,9% m/m)
0siggajac najwyzszy poziom w historii. Warto zauwazyé, ze struktura wzrostu indeksu nie uwzglednia jeszcze wptywu wojny w
Ukrainie na ceny surowcow rolnych. Uwzgledniajgc wyniki naszej analizy uwazamy, ze wojna w Ukrainie doprowadzi do dalszego,
silnego wzrostu indeksu Swiatowych cen zywnosci FAO, gtdwnie ze wzgledu na wyzsze sktadowe dla zbéz i oleju roslinnego.
Nastepnie szok ten poprzez wyzsze ceny pasz bedzie rozlewat sie na produkcje zwierzecy. Bedzie to wywierato presje na dalszy
wzrost cen zywnosci w Polsce. Stanowi to wsparcie dla naszego zrewidowanego scenariusza, zgodnie z ktérym dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych w najblizszych kwartatach bedzie ksztattowaé sie na poziomie 8-10% r/r. Jednoczesnie wptyw
wojny najszybciej widoczny bedzie w kategoriach ,pieczywo i produkty zbozowe” oraz ,oleje i ttuszcze” gdzie w najblizszych
miesigcach roczna dynamika cen przekroczy odpowiednio 20% i 30%.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroek
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5,7 3,5 43

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,3 6,1 3,0 2,9 2,5

Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 7,9 7,3 2,0 3,5 3,2 6,2 4,0 4,5

Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 93 11,7 6,9 4,8 5,8 5,8 8,0 58 7,0

Eksport (ceny state, %, r/r) 7,3 29,2 8,6 6,0 8,1 7,0 6,2 5,4 12,0 6,6 7,6

Import (ceny state, %, r/r) 10,3 34,5 15,2 13,2 12,0 10,8 11,1 10,3 17,4 11,0 10,5
9 = Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,9 4,4 1,1 2,0 1,6 3,4 2,2 2,5

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

e e P 1,1 -0,3 2,7 3,2 -1,6 -1,7 -2,7 2,7 -1,9 2,2 -1,6
Saldo obrotéw biezgcych*** 2,7 1,8 0,7 -0,9 -1,3 -1,4 -1,6 -1,7 -0,9 -1,7 -1,9
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,4 5,4 5,0 51 5,4 5,4 5,4 5,4

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 2,7 2,6 15 0,8 0,7 0,5 2,1 0,9 0,1

Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,8 9,8 9,2 8,7 8,6 8,9 9,1 8,1

Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 5,5 7,7 9,2 10,2 9,5 7,7 51 9,2 5,6

Wibor 3-miesieczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 4,63 5,13 4,96 4,80 2,54 4,80 3,55
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 5,00 5,00 4,75 1,75 4,75 3,75
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,58 4,80 4,75 4,55 4,50 4,58 4,50 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 4,36 4,28 4,06 3,91 4,03 3,91 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*

5.2 4,4 25 110 111 112 115 1,16 118 120 121
13 127,60 130,98 132,16 13340 13340 13452 13560 13552
24 084 084 08 083 08 08 083 083
53 646 648 644 640 640 642 645 649
29 781 78 78 78 781 781 782 782
6,0 7600 7650 7600 7550 7500 7500 7520 7520
45 14300 14400 14300 14200 14000 14200 14300 14300
6,0 420 420 418 416 415 415 415 415
6,5 5220 5200 5170 5100 50,70 50,70 50,50 50,00
3,0 13 13 134 133 132 131 131 13
27 1220 1195 1190 1180 1160 1150 1140 1130
26 2850 2800 2780 27,70 2760 2750 27,40 27,30
4,0 3330 3290 3250 3220 3200 31,80 3150 31,00
67 22900 22800 22700 22600 22550 22500 22450 22400
3,9 11 22 520 530 550 530 535 540 545 550
56 28 25 2070 21,00 20,70 2050 20,70 21,00 2125 21,50

4,2 - - USD/RUB - - - - - - - -

4,0 USD/TRY 1450 15,00 15,10 1520 1530 1540 1550 15,60

1,6

Wielka Brytania 7,2
81
Hong Kong 6,4
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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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