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Polska gospodarka weszta w techniczng recesje

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce obnizy sie w lll kw. do 0,6% r/r wobec 6,5% w Il kw., a IV kw. spadnie
do 0,2%. Bedzie to efektem silnego wyhamowania konsumpcji oraz inwestycji, a takze dalszego spadku
wktadu zapasdw. Taka Sciezka wzrostu jest rGwnoznaczna z tym, ze Polska gospodarka w Il kw. weszta w
techniczng recesje, oznaczajgcy spadek odsezonowanego PKB przez co najmniej dwa kwartaty z rzedu. W
konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2022 r. tempo wzrostu PKB zmniejszy sie do 3,4% wobec 5,9% w
2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do 1,9%. Istotnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy PKB jest wysokie
prawdopodobienstwo wystgpienia niedoboru gazu w Europie, ktéry moze doprowadzi¢ do obnizenia
aktywnosci w przemysle oraz dalszego wzrostu cen nosnikdw energii.

Prognozujemy, ze inflacja w 2022 r. wzrosnie do 14,2% r/r wobec 5,1% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do
9,0%. Wzrost inflacji w 2022 r. bedzie efektem zaréwno zwiekszenia inflacji bazowej, jak i wyzszej dynamiki
cen zywnosci i nosnikow energii. Prognozujemy, ze szczyt inflacji zostanie osiggniety w IV kw. na poziomie
17,0%. W naszej prognozie zatozylismy, ze okres obowigzywania Tarczy Antyinflacyjnej zostanie wydtuzony
do korica 2023 r. Podobnie jak w przypadku naszego scenariusza PKB, gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej
Sciezki inflacji jest wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia niedoboru gazu w Europie.

Uwazamy, ze w zwigzku z dobrg sytuacja na rynku pracy i wysoka inflacjg presja ptacowa pozostanie silna.
Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu wynagrodzeri bedzie réwniez zaplanowana na 2023 r.
dwukrotna podwyzka ptacy minimalnej (w styczniu i w lipcu), ktérej skumulowany wzrost wyniesie 19,6% r/r.
W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej zwiekszy sie w 2022 r.
do 10,5% r/r wobec 8,9% w 2021 r., a w 2023 r. spadnie do 8,2%.

Uwazamy, ze RPP zdecyduje sie w pazdzierniku lub w listopadzie na jeszcze jedng podwyzke stép
procentowych o 25pb i zakoriczy cykl podwyzek ze stopa referencyjng na poziomie 7,00%. W naszej ocenie
RPP nie zdecyduje sie na dalsze podwyzki stop procentowych ze wzgledu na istotne pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.

Prognozujemy, ze na koniec 2022 r. kurs EURPLN wyniesie 4,76, a w 2023 r. obnizy sie do 4,65. Czynnikami
ograniczajgcymi przestrzen do umocnienia ztotego jest wojna w Ukrainie, przeciagajacy sie spor polskiego
rzadu z Komisjg Europejskga, a takze perspektywa dalszych podwyzek stép procentowych przez Fed i EBC.
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Korekta cen na swiatowym rynku zbé6z

#  Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 18.08.2022 $wiatowa produkcja zb6z w sezonie 22/23 Spadek swiatowej
zmniejszy sie do 2248,2 min t wobec 2291,1 min t w sezonie 21/22 (-1,9%). Spadek zbioréw zostanie produkcji zb6z
odnotowany zaréwno w przypadku pszenicy (-0,4%), kukurydzy (-3,4%) jak i jeczmienia (-0,4%), podczas gdy
zwiekszy sie produkcja pozostatych gatunkéw zbdz (+1,1%). Nizsze zbiory pszenicy beda efektem ich spadku
m.in. w Ukrainie (-41,2%), Australii, Argentynie oraz UE, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miato ich
zwiekszenie w Kanadzie (powrdt do przecietnych poziomoéw po ubiegtorocznej suszy), Rosji oraz USA. Spadek
produkcji kukurydzy bedzie wynikaé gtéwnie z jej nizszych zbioréw m.in. w Ukrainie (-34,2%), UE, USA i
Indiach, podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miata jej wyzsza produkcja w m.in. w Brazylii i Argentynie.

¢ Zgodnie z prognoza IGC $wiatowa konsumpcja zb6z w sezonie 22/23 zmniejszy sie do 2273,7 min t wobec Spoiy.cie zb6z .
2291,4 min t w sezonie 21/22 (-0,8%). Spadek spozycia prognozowany jest w przypadku kukurydzy (-1,5%) i ~ ©O8raniczane przez ich
jeczmienia (-2,5%), podczas gdy jego wzrost zostanie odnotowany w przypadku pszenicy (+0,3%) i pozostatych wysgkle cenyl B
gatunkéw zb6z (-2,5%). Spozycie zb6z ograniczane jest przez ich wysokie ceny i problemy z ich dostepnoécia ~ ©bnizona dostgpnosé
w niektorych regionach swiata ze wzgledu na wojne w Ukrainie.

¢ 7 uwagi na nizsza produkcje zbdz od ich spozycia, w sezonie 22/23 dojdzie do dalszego spadku $wiatowych Dalszy spadek
zapasow zboz, ktére wyniosg 577,4 min t wobec 602,9 min t w sezonie 21/22, a wspdtczynnik zapasy/spozycie  $wiatowych zapaséw
obnizy sie do 25,4% wobec 26,3%, co bedzie jego najnizszg wartoscig od sezonu 12/13. Warto jednak  zbéz
zauwazy¢, ze w tym sezonie, poza poziomem zapasow istotnym czynnikiem determinujgcym ceny pozostaje
fizyczna dostepnos¢ zbéz w handlu miedzynarodowym. Mimo wznowienia ukraifiskiego eksportu zb6z droga
morska, ze wzgledu na wysokie ryzyko transportu tym kanatem, jego przepustowos¢ pozostaje niska i nadal
nie rozwigzuje on problemu wysytki nadwyzek eksportowych zgromadzonych przez Ukraine.

#  Ostatnie miesigce przyniosty spadek cen zb6z na $wiatowym rynku zbéz. Obnizeniu cen sprzyjaty zmniejszenie  Korekta cen na

niepewnosci na rynku, odptyw kapitatu spekulacyjnego, a takze porozumienie w sprawie eksportu  $wiatowym rynku
ukrainskiego zboza przez Morze Czarne. Mimo odnotowanego w ostatnich miesigcach spadku, ceny zbéz na zb6z
gietdzie MATIF nadal ksztattujg sie wyrazinie powyzej poziomdéw sprzed wybuchu wojny w Ukrainie.
Wyraznego spadku cen zbdz oczekujemy dopiero w sezonie 23/24 wraz z prawdopodobnym zwiekszeniem
sie ich swiatowej podazy. W konsekwencji, uwzgledniajgc tendencje na globalnym rynku zbdz oraz czynniki
krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 170 zt/dt i 120 zt/dt
na koniec 2022 r. oraz ok. 125 zt#/dt i 100 zt/dt na koniec 2023 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy sg warunki agrometeorologiczne wsréd gtownych swiatowych producentow i eksporterdw zboz, ich
polityka handlowa, kryzys na rynku nawozéw mineralnych, a takze przebieg wojny w Ukrainie.

( Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkcja i konsumpcja zboza na swiecie \
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ROSLINY OLEISTE

Znaczacy spadek cen skupu rzepaku

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 wrzesnia br. Swiatowa produkcja nasion i
owocow najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 22/23 zmniejszy sie do 594,5 min t wobec 602,2 min t w
sezonie 21/22 (-1,3%), co bedzie przede wszystkim efektem nizszych zbioréw nasion stonecznika (-9,1%,
gtéwnie z powodu nizszych zbioréw w Ukrainie, gdzie zgodnie z prognoza USDA produkcja obnizy sie 0 40,0%).
Przeciwny wptyw beda miaty wyzsze zbiory soi, rzepaku, orzechéw ziemnych, nasion bawetny i palmowca.

Zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 22/23 zwiekszy sie do
614,0 min t wobec 609,3 mIn t w sezonie 21/22 (+0,8%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu ich $wiatowego spozycia s utrzymujgce sie wysokie ceny ropy naftowej, co sprzyja zwiekszonemu
wykorzystaniu roslin oleistych do produkcji biopaliw. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych,
zapasy koricowe nasion roslin oleistych w sezonie 22/23 zmniejsza sie do 84,3 min t wobec 108,5 min t w
sezonie 21/22 (-22,3%). Tym samym wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 13,7% wobec 17,8% w
poprzednim sezonie i uksztattuje sie na najnizszym poziomie od sezonu 00/01.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 83,1 mIn t wobec 73,8 min t
w sezonie 21/22 (+12,6%). Wzrost produkcji rzepaku bedzie efektem znaczacego wzrostu zbiorow w Kanadzie
(+45,4%), ktére powrdcy do poziomdw obserwowanych przed ubiegtoroczna suszg. Swiatowe zuzycie rzepaku
w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 80,8 min t wobec 75,5 min t w sezonie 21/22 (+7,0%). W efekcie zapasy
koricowe w sezonie 22/23 wzrosng do 7,2 min t wobec 4,9 min t w sezonie 21/22 (+49,0%). W konsekwencji
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 9,0% wobec 6,4%, co oznacza istotng poprawe sytuacji
popytowo-podazowej na Swiatowym rynku rzepaku.

W ostatnich miesigcach na rynku roslin oleistych, podobnie jak na rynku zbdz, doszto do korekty i spadku cen.
Wynikat on ze zmniejszenia niepewnosci na rynku, odptywu kapitatu spekulacyjnego, a takze osiggniecia
porozumienia w sprawie ukrainskiego eksportu zboza drogg morska. Warto jednak podkresli¢, ze z uwagi na
wysokie ryzyko zwigzane z transportem ukrainiskich zbéz i roslin oleistych przez Morze Czarne, przepustowosé
tego kanatu sprzedazy pozostaje niska. W przypadku rzepaku dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym spadkowi
jego cen jest istotna poprawa sytuacji popytowo-podazowej. Niemniej nalezy pamietac, ze rosliny oleiste
charakteryzuja sie duzym stopniem substytucyjnosci, stad uwazamy, ze w najblizszych kwartatach ceny
rzepaku, mimo wzrostu jego zapaséw, pozostang na podwyzszonym poziomie. W konsekwencji, uwzgledniajac
tendencje na globalnym rynku roslin oleistych oraz czynniki krajowe prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce
na koniec 2022 r. wyniesie ok. 3700 zt/t oraz ok. 3000 zt/t na koniec 2023 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla
naszej prognozy jest dalszy przebieg wojny w Ukrainie, ksztattowanie sie cen ropy naftowej, kryzys na rynku
gazu oraz warunki agrometeorologiczne wsréd najwiekszych swiatowych eksporterdw roslin oleistych.
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Ceny skupu trzody chlewnej bijg kolejne rekordy

¢ 0Od poczatku br. utrzymuje sie silny wzrost cen skupu trzody chlewnej. Skala wzrostu cen jest na tyle duza, ze

od stycznia br. ceny zwiekszyty sie o prawie 60% i z miesigca na miesigc osiggaja kolejne historyczne maksima.
Rosnace ceny sg efektem obnizonej podazy miesa wieprzowego ze wzgledu na niska optacalnosc jego produkcji
w latach 2020-2021 przy jednoczesnym ozywieniu unijnego popytu na wieprzowine. Wyiszej sprzedazy
wieprzowiny na rynku unijnym sprzyja zwiekszony popyt ze strony kanatu HoReCa, wynikajacy z istotnej
poprawy sytuacji epidemicznej w Europie. Dodatkowym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu cen
skupu trzody chlewnej jest nasilajgca sie presja kosztowa wsrdd jej producentdw, ktdrzy w warunkach deficytu
zyweca na rynku maja wieksze mozliwosci przerzucania wyzszych kosztow produkcji na kolejne odcinkitaricucha
dostaw. Prognozujemy, ze ceny skupu Swin pozostang w trendzie wzrostowym do Il kw. 2023 r. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza s dalsze rozprzestrzenianie sie ASF, a takze tempo odbudowy
pogtowia trzody w UE w warunkach nasilajacej sie presji kosztowej wérdd producentéw trzody chlewnej.

W okresie I-VI1 2022 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworow) wzrosta o0 6,6%
r/r wobec spadku o 5,3% w analogicznym okresie 2021 r. Cena skupu zywca wyniosta w lipcu 7,21 zt/kg (+41,4%
r/r), a cena pasz dla $win 2,11 zt/kg (+25,7% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w
lipcu na poziomie 3,42 wobec 3,04 przed rokiem, wskazujgc na wyrazng poprawe optacalnosci produkcji. Po
uwzglednieniu czynnikdw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w
Polsce na koniec 2022 r. wyniesie ok. 7,15 zt/kg oraz 6,20 zt/kg na koniec 2023 r.

Ceny skupu trzody
chlewnej bija kolejne
rekordy

Wyrazna poprawa
optacalnosci produkciji
Swin mimo nasilajacej
sie presji kosztowej

¢ W ostatnich miesigcach doszto do korekty i spadku cen skupu na unijnym rynku bydta. Przyczyng obnizenia Punkt zwrotny na
cen jest rosngca podaz zywca, bedgca efektem jego bardzo wysokiej optacalnosci produkcji obserwowanej w rynku bydta juz za
ostatnich kwartatach, przy jednoczesnym spadku popytu z uwagi na rekordowe ceny wotowiny. Na tej nami
podstawie uwazamy, ze mineliSmy punkt zwrotny na $wiatowym rynku bydta i kolejne kwartaty, wraz z
pojawiajacg sie coraz wiekszg jego podazg, przyniosa dalszy spadek cen skupu. Obnizki cen ograniczane beda
przez utrzymujacy sie wysoka presje kosztowg wsrdd producentéow bydta. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
naszego scenariusza jest tempo odbudowy pogtowia bydta w UE, a takze ksztattowanie sie cen pasz.
¢ W okresie |-Vl 2022 r. warto$¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o Silny wzrost wartosci
38,1% r/r wobec wzrostu 0 9,0% w analogicznym okresie 2021 r. Cena skupu bydta wyniosta w lipcu 10,74 zt/kg polskiego eksportu
(+44,9% r/r), a cena pasz dla bydta 2,26 zt/kg (+22,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata wotowiny
sie na poziomie 4,75 wobec 4,03 przed rokiem, sygnalizujac silng poprawe optacalnosci produkcji w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu bydta w
Polsce na koniec 2022 r. wyniesie ok. 10,60 zt/kg oraz 8,50 zt/kg na koniec 2023 r.
(" . .
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Wyrazne wyhamowanie wzrostu cen skupu drobiu

# W ostatnich miesigcach wzrost cen skupu drobiu wyraznie wyhamowat. W znacznym stopniu wynika to z
odbudowy potencjatu produkcyjnego polskiego sektora drobiarskiego po stratach wyrzadzonych przez ptasia
grype. 12-miesieczna srednia ruchoma dla wylegdw kurczat brojleréw przekroczyta juz poziom obserwowany
pod koniec 2020 r., czyli tuz przed pojawieniem sie licznych przypadkéw ptasiej grypy w Polsce. W kierunku
obnizenia cen oddziatuje réwniez zwiekszona podaz ukraifiskiego drobiu na unijnym rynku, wynikajaca z
przejSciowego zniesienia cet na jego import. Spadek cen skupu drobiu bedzie jednak ograniczany przez
narastajgcg presje kosztowag w branzy drobiarskiej, ktéra wymusza na producentach przerzucanie rosngcych
kosztow produkcji na kolejne odcinki taricucha dostaw. Czynnikiem pozytywnym dla cen skupu drobiu
pozostaje rowniez obserwowane obecnie ozywienie popytu w sektorze HoReCa bedgce efektem wyraznej
poprawy sytuacji epidemicznej w Europie.

W okresie I-VI 2022 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 55,8% r/r wobec wzrostu o 6,7% w analogicznym okresie 2021 r., co byto przede wszystkim efektem
wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw, podczas gdy wzrost wolumenu sprzedazy miat mniejsze
znaczenie. Cena skupu drobiu wyniosta w lipcu 6,60 zt/kg (+42,9% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata
sie na poziomie 2,31 zt/kg (+35,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w lipcu 2,85 wobec
2,71 przed rokiem, wskazujgc na nieznaczng 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. 5,85 zt/kg oraz ok. 5,20 zt/kg na koniec 2023 r.

¢ Ostatnie miesigce przyniosty zaskakujgcy spadek cen jaj. Uwzgledniajac narastajacg presje kosztowa, z jaka
zmagajg sie obecnie producenci jaj, a takze utrzymujacy sie silny popyt na jaja uwazamy, ze jest to sytuacja
przejsciowa i ceny powrdca w najblizszych miesigcach do trendu wzrostowego.

« W okresie I-VI 2022 r. wartoé¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie o0 69,8% r/r wobec spadku o 18,1% w
analogicznym okresie 2021 r., co byto efektem zaréwno wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw jak i
wyzszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w lipcu wyniosta 34,07 zt/100 sztuk (+6,0% r/r), a cena
pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 2,00 zt/kg (+36,1% r/r). W konsekwencji w lipcu relacja cen 100
jaj/pasza wyniosta 17,04 wobec 21,88 przed rokiem, wskazujac na wyrazne 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. 42 zt/100 sztuk na koniec 2023
r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza cen drobiu i jaj jest ksztattowanie sie cen energii oraz
pasz, kryzys gazowy w Europie, a takze przebieg ptasiej grypy w nowym sezonie w Europie.

\ @%‘““ MAPA

Wylegi kurczat
brojleréw powracity
do poziomu z konca
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Silny wzrost wartosci
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Ceny skupu jaj
powrdcg do trendu
wzrostowego

Silny wzrost polskiego
eksportu jaj
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

To jeszcze nie koniec wzrostu cen skupu mleka

Ostatnie miesigce przyniosty nieznaczna korekte na unijnym rynku mleka i spadek cen czesci produktéw
mlecznych. Najsilniej obnizyty sie ceny serwatki, odttuszczonego mleka w proszku oraz petnego mleka w
proszku, podczas gdy spadek cen masta byt marginalny. Jednoczesnie ceny serow wzrosty, wyznaczajgc nowe
historyczne maksima. W ostatnich miesigcach doszto réwniez do dalszego zwiekszenia réznicy pomiedzy
cenami ttuszczu mlecznego i biatka, ktéra znajduje sie juz blisko rekordowych pozioméw obserwowanych w
latach 2017/2018.

W Il kw. 2022 r. produkcja mleka wsrod najwiekszych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych (UE,
Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna) zmniejszyta sie o 1,2% r/r wobec spadku o 1,1% w | kw. Spadek
produkcji mleka ma szeroki zakres geograficzny i jest obserwowany m.in. w UE i USA, jak rowniez w Nowej
Zelandii i Australii, ktére wchodzg obecnie w decydujaca faze sezonu mlecznego. Jedynie w Argentynie
utrzymuje sie marginalny wzrost produkcji mleka w ujeciu rocznym, cho¢ najprawdopodobniej kolejne
miesigce przyniosg jej spadek. Gtownymi czynnikami ograniczajagcymi podaz mleka wsréd kluczowych
Swiatowych eksporterow produktdw mlecznych sg niesprzyjajgce warunki agrometeorologiczne, a takze
narastajgca presja kosztowa, ktéra jest negatywna dla optacalnosci produkcji mleka.

Ze wzgledu na odnotowany w | pot. br. wyrazny wzrost zakazern COVID-19 w Chinach i wprowadzone z tego
powodu restrykcje administracyjne popyt na produkty mleczne w tym kraju jest wyraznie nizszy niz przed
rokiem. Mimo to $wiatowy popyt na produkty mleczne pozostaje relatywnie silny, czemu sprzyja zwiekszone
zapotrzebowanie ze strony kanatu HoReCa zwigzane z poprawag sytuacji epidemicznej na Swiecie.
Podtrzymujemy naszg ocene, ze rosngce ceny produktéw mlecznych bedg 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 maja ograniczone mozliwosci zastgpienia
produktéw mlecznych tafiszymi substytutami.

Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach sytuacja popytowo-podazowa na swiatowym rynku mleka pozostanie
napieta, co bedzie oddziatywato w kierunku dalszego wzrostu cen produktdw mlecznych i cen skupu mleka.
Uwazamy, ze punkt zwrotny w cyklu nastgpi najwczesniej w | kw. 2023 r. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla
naszego scenariusza jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych wséréd kluczowych eksporteréw
produktéw mlecznych, sytuacja na rynku energii w Europie, a takze perspektywy popytu na produkty mleczne
w Chinach. W konsekwencji prognozujemy, ze na koniec 2022 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 260
zt/hl, a na koniec 2023 r. ok. 210 zt/hl. Lokalnie czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi cen skupu bedzie rowniez
obserwowana w ostatnim czasie zaostrzajaca sie rywalizacja o surowiec pomiedzy mleczarniami.

a7

Nieznaczna korekta
cen na unijnym rynku
mleka

Niesprzyjajace
warunki pogodowe i
rosngca presja
kosztowa ograniczaja
produkcje mleka

Swiatowy popyt na
produkty mleczne
pozostaje silny mimo
wyraznie mniejszych
zakupdw ze strony
Chin

Punkt zwrotny w
Swiatowym cyklu
mlecznym
najwczesniej w | kw.
2023 r.

Produkcja mleka wsréd najwiekszych Wolumten chiriskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
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Wzrost cen owocow i warzyw ograniczany przez dobre zbiory

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 29.07.2022, tegoroczne zbiory owocéw wyniosg ok. 5,3 min t (+7,2%

r/r) i tym samym uksztattujg sie one wyraznie powyzej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocéw z
drzew sg obecnie oceniane na ponad 4,7 min t (+5,8% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na ponad
0,6 min t (+9,3% r/r). Zgodnie z raportem GUS warunki agrometeorologiczne sprzyjaty przezimowaniu upraw
sadowniczych i na przewazajgcym obszarze kraju nie stwierdzono strat mrozowych. Ze wzgledu na relatywnie
niskie temperatury oraz brak opaddéw na poczatku wegetacji kwitnienie rozpoczeto sie z opdznieniem.
Odnotowana wiosng susza doprowadzita do duzego opadu zawigzkéw owocowych. Mimo, ze w tym roku nie
wystgpity straty zwigzane z wiosennymi przymrozkami, to w czesci regiondw kraju doszto do strat
spowodowanych gradem. Latem i wczesng jesienig warunki agrometeorologiczne ulegty poprawie, choé¢ w
wielu regionach mieliSmy do czynienia z suszg. W przypadku owocéw z drzew, zbiory jabtek oceniane s3 na
poziomie ok. 4,2 min t (+5% r/r), wisni na ok. 183 tys. t (+10% r/r), sliwek na ok. 132 tys. t (+12% r/r), gruszek
na ok. 82 tys. t (+19% r/r) oraz czeresni na ok. 78,5 tys. ton (33% r/r). W przypadku owocdw jagodowych zbiory
porzeczek ogétem szacowane sg na ponad 151,5 tys. t (bez zmian), truskawek na niemal 185 tys. t (+18,8%
r/r), malin na ok. 111 tys. t (+7% r/r), borowek na ok. 64 tys. t (+15%) oraz agrestu na ok. 9,8 tys. t (bez zmian).
Kolejny szacunek GUS dotyczacy tegorocznych zbioréw owocéw poznamy 30 wrzesnia.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 29.07.2022, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. 4,0
mint (+3% r/r), a tym samym uksztattujg sie na poziomie $redniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Chtodna i sucha
wiosna opdznita i wydtuzyta w czasie siewy warzyw. W konsekwencji wschody warzyw byty relatywnie stabe i
nierdwnomierne. Miesigce letnie charakteryzowaty sie zmiennoscia, a w szczegdlnosci niekorzystnie na wzrost
przyczynity sie wysokie temperatury powietrza w czerwcu oraz lipcu, jednakze deszcze w tych okresach
poprawity stan wilgotnosci gleb. Zbiory kapusty oceniane sg na ok. 680 tys. t, kalafioréw na ok. 130 tys. t, cebuli
na ok. 650 tys. t, marchwi na ok. 620 tys. t, burakow ¢wiktowych na ok. 240 tys. t, ogérkdéw na ok. 145 tys. t, a
pomidoréw na ok. 172 tys. t. Zbiory pozostatych warzyw gruntowych szacuje sie na ok. 1,4 min t. Kolejny
szacunek GUS dotyczacy tegorocznych zbioréw warzyw poznamy 30 wrzesnia.

Ze wzgledu wyrazny postep technologiczny i rosngcg specjalizacje w polskim rolnictwie, zmniejsza sie wptyw
negatywnych warunkéw pogodowych na produkcje. W efekcie mimo nienajlepszych warunkéw pogodowych
w tym sezonie, produkcja owocow i warzyw uksztattowata sie na relatywnie wysokim poziomie. Jest to czynnik
ograniczajacy wzrost dynamike cen owocdédw i warzyw. W przeciwnym kierunku oddziatuja natomiast rosngce
koszty produkcji owocdéw i warzyw, zwigzane m.in. z rekordowymi cenami nawozéw. W konsekwencji
uwazamy, ze w najblizszych kwartatach dynamika cen owocéw i warzyw pozostanie w trendzie wzrostowym.

Zbiory owocow
wyrainie powyzej

sredniej wieloletniej

Zbiory warzyw na
poziomie srednie;j
wieloletniej

Wazrost cen owocow i
warzyw ograniczany

przez dobre zbiory

Roczna dynamika cen owocow w Polsce (% r/r)
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e CeNY OWOCOW (% 1/T)
Prognoza Credit Agricole

Roczna dynamika cen warzyw w Polsce (% r/r)
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Zrédto: GUS, Credit Agricole, * w oparciu o zbiory w 2021 r. GUS nie opublikowat dynamik.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e Ceny Warzyw (% r/r)
= Prognoza Credit Agricole

~




W
2 CREDIT WYY MAPA
&2 AGRICOLE AGRO “E{Q'

Czy to koniec boomu na rynku surowcéw rolnych?

170 Od konca 2020 r. mamy do czynienia z
160 \ boomem na rynku surowcéw rolnych.
128 / Poczatkowo wynikat on z silnego ozywienia
130 popytu wraz poprawg sytuacji

gg epidemicznej na $wiecie, co w warunkach
100 ograniczen podazowych oddziatywato w
38 kierunku wzrostu cen surowcéw rolnych
70 oraz $srodkow produkcji wykorzystywanych
gg w rolnictwie, a takie wyzszych cen ropy

 H & ® O 0 N OO X 0 0 AR 90 0 N naftowej. W kolejnych kwartatach istotnym
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L L L A R L L 2 2N czynnikiem podbijajagcym ceny surowcéw

Indeks cen zywnosci Banku Swiatowego (2010=100 . . .. ..
T |ndoks cen Zywnosai FAO (2014-20162150) ) rolnych zaczety by¢ réwniez drozejace
Zrédto: Bank Swiatowy, FAO, Credit Agricole nawozy, w znacznym stopniu bedace

efektem rosnacych cen gazu. Z kolei na
poczatku 2022 r. wzrost cen surowcow rolnych nasilit sie po wybuchu wojny w Ukrainie, z uwagi na duze znaczenie Ukrainy i Rosji
w Swiatowym eksporcie zywnosci. Ostatnie miesigce przyniosty korekte i spadek cen na wielu rynkach rolnych, co moze sugerowac
koniec boomu surowcowego. Aby odpowiedzieé¢ na pytanie czy rzeczywiscie boom surowcowy jest juz za nami, nalezy dokonac
analizy czynnikdéw, ktére go wywotaty. Stad naszg analize poswieciliSmy omoéwieniu czynnikdw odpowiedzialnych za wywotanie oraz
podtrzymywanie obserwowanego w ostatnich kwartatach boomu surowcowego na rynku surowcéw rolnych.

Oceniamy, ze efekt zwigzany z
ozywieniem popytu wraz z poprawa
5000 sytuacji epidemicznej na Swiecie, ktory
byt  pierwotnym  Zrédtem  boomu
surowcowego, wyraznie ostabt. Wynika to
3000 z szeregu czynnikdw. Po pierwsze,
wyczerpujg  sie  juz  oszczednosci
gospodarstw domowych zgromadzone
1000 podczas pandemii, ktére sprzyjaty

realizacji odtozonego popytu wraz z
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0 .. . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 poprawg  sytuacji  epidemicznej na
Indeks cen frachtu: Baltic Exchange Dry Index (pkt.) swiecie. (;0 wigcej, Istf.)tnym czynnikiem
Zrédto: Datastream, Credit Agricole uszczuplajacym site ,n.abyw.czq
zgromadzonych oszczednosci jest

utrzymujaca sie wysoka presja inflacyjna w $wiatowej gospodarce. Po drugie, w ostatnich kwartatach mamy do czynienia z wyraznym
wyhamowaniem wzrostu aktywnosci gospodarczej na swiecie, co znajduje odzwierciedlenie m.in. nizszych obrotach w swiatowym
handlu oraz spadku cen frachtu. W konsekwencji coraz mniej firm zgtasza problemy zwigzane z barierami podazowymi, natomiast
coraz wiecej z nich skarzy sie na niedostateczny popyt, co sprzyja stabnieciu presji na wzrost cen zaréwno doébr posrednich, jak i
dobr finalnych wytwarzanych przez te firmy (por. MAKROmapa z 29.08.2022). Po trzecie, na wielu rynkach rolnych oraz rynkach
srodkow produkcji dla rolnictwa mamy do czynienia ze stopniowg odbudowa podazy, bedaca efektem utrzymujacych sie w ostatnich
kwartatach wysokich cen. Po czwarte, cho¢ sytuacja epidemiczna na swiecie na ogét ulegta istotnej poprawie, co pozwolito na
zniesienie obostrzenn administracyjnych, to Chiny nadal zmagajg sie z pandemia i w ramach polityki zero-COVID wprowadzajg
punktowe lockdowny w regionach, w ktérych stwierdzono zakazenia. Jest to negatywne dla aktywnosci gospodarczej w Chinach, a
z uwagi na znaczenie tego kraju w Swiatowe]j gospodarce oddziatuje to w kierunku spadku Swiatowego popytu na surowce, w tym
surowce rolne.
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Kontrakty futures na rynku gazu (Dutch TTF, zt/MWh) Uwzgledniajgc utrzymujace sie wysokie

1600 ceny gazu w pofaczeniu z ich bardzo
1400 wysoka zmiennoscia  uwazamy, Ze to
1200 jeszcze nie koniec szoku cenowego na
1000 rynku nawozéw mineralnych. W ostatnich
800 miesigcach kwestig sg nie tylko wysokie
600 ceny nawozéw ale réwniez ich ograniczona
400 dostepnos¢, ktora jest efektem
200 wstrzymanej  produkcji  przez  wiele
0 = zaktadow produkeyjnych, z czym mielismy

sty2l mar2l maj21  lp2l wrz2l lis21  sty22 mar22 maj22 lip22 wrz22 do czynienia réwniez w Polsce po decyzji

Kontrakt 1-roczny Kontrakt 1-miesieczny Grupy Azoty i Anwilu o przejSciowym

Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole wstrzymaniu produkcji. Uwazamy, ze
kryzys na rynku nawozéw moze sie dodatkowo pogtebi¢ w przypadku ewentualnych problemdéw z dostepnoscig gazu w Europie w
najblizszych miesigcach. Mniejsze stosowanie nawozow przez rolnikdw bedzie oddziatywato w kierunku obnizenia wydajnosci
produkcji roslinnej, co z kolei poprzez wyzsze ceny pasz bedzie prowadzito do wzrostu kosztow produkcji zwierzecej. Uwzgledniajac
opdznienia wystepujace na rynkach rolnych uwazamy, ze efekt tego szoku utrzyma sie przynajmniej do korica 2023 r.

W naszej ocenie wptyw wojny w Ukrainie na rynki rolne stopniowo wygasa. Po pierwsze, wraz z pojawieniem sie pierwszych
szacunkdéw dotyczgcych wptywu wojny w Ukrainie na sytuacje popytowo-podazowg na Swiatowym rynku surowcéw rolnych doszto
do istotnego zmniejszenia niepewnosci, odptywu kapitatu spekulacyjnego i spadku cen. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym
korekcie cen byto rowniez porozumienie w sprawie ukrainskiego eksportu zbéz i roslin oleistych drogg morska. Choé w naszej ocenie
przepustowos¢ tego kanatu przynajmniej w najblizszych miesigcach pozostanie ograniczona, to samo wznowienie transportu przez
Morze Czarne istotnie poprawito nastroje rynkowe i pogtebito spadek cen. Po drugie, mozna oczekiwac ze w warunkach mniejszej
obecnosci Ukrainy i Rosji na $wiatowym rynku zbéz i roslin oleistych w miejsce to pojawi sie zwiekszona podaz z innych regionéw
Swiata, w szczegolnosci ze strony krajow Ameryki Potudniowej, co bedzie sprzyja¢ dalszemu spadkowi cen. Ewentualna deeskalacja
dziatan wojennych w Ukrainie, odbudowa produkcji rolnej w tym kraju i jego wieksza obecnosé na rynkach eksportowych w 2023 r.
bytaby dodatkowym czynnikiem wywierajacym negatywng presje na ceny.

Istotnym czynnikiem, ktéry bedzie determinowat ceny surowcéw rolnych w najblizszych kwartatach beda ceny ropy naftowej.
Wynika to z tego, ze w warunkach wzrostu cen ropy naftowej rosnie popyt na surowce rolne wykorzystywane do produkcji biopaliw,
takie jak trzcina cukrowa, rosliny oleiste czy kukurydza. Cho¢ w ostatnich miesigcach mamy do czynienia ze spadkiem cen ropy
naftowej na Swiatowym rynku, to istnieje wysokie prawdopodobienstwo jej ponownego silnego wzrostu po wejsciu w zycie unijnego
embarga za zakup rosyjskiej ropy naftowej. Embargo bedzie oznaczato fragmentacje swiatowego rynku ropy naftowej, gdzie kraje
szerokorozumianego Zachodu bedga ptaci¢ za nig wyzsze ceny niz takie kraje jak Brazylia, Chiny czy Indie. Bedzie to czynnikiem
tagodzacym wptyw ewentualnego wzrostu cen ropy naftowej na ceny surowcéw rolnych.

Podsumowujgc, w naszej ocenie szczyt boomu na rynku surowcow rolnych jest juz za nami i w kolejnych kwartatach ich ceny beda
ksztattowac sie w tagodnym trendzie spadkowym. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla takiego scenariusza jest sytuacja na rynku gazu
oraz ropy naftowej, a takze dalszy przebieg wojny w Ukrainie. Zaktadany przez nas stopniowy spadek cen surowcdéw rolnych jest
spojny z naszym scenariuszem dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych w Polsce, zgodnie z ktédrym osiggnie ona swoje
maksimum lokalne w pazdzierniku br. przekraczajac 20% r/r, po czym bedzie ksztattowac sie w tagodnym trendzie spadkowym, przy
zatozeniu, ze tarcza antyinflacyjna zostanie utrzymana do korica 2023 r. W konsekwencji w catym 2022 r. zwiekszy sie do 15,0% r/r
wobec 3,2% w 2021 r., a w 2023 r. obnizy sie do 11,2%. Tym samym inflacja ogétem wzrosnie w 2022 r. do 14,2% r/r wobec 5,1% w
2021 r.,aw 2023 r. spadnie do 9,0%.
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

=
5,9 3,4 1,9

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

Konsumpcja (%, r/r) 6,6 6,4 0,0 0,5 1,0 1,5 0,7 1,3 6,1 3,3 1,1
Inwestycje (%, r/r) 4,3 71 1,2 0,2 -0,7 -0,3 3,0 3,8 3,8 2,6 1,8
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,0 5,2 4,5 3,5 1,8 0,5 2,9 4,5 11,8 3,8 2,4
Import (ceny state, %, r/r) 8,8 7,8 2,2 1,1 0,7 -1,3 51 7,0 15,9 4,7 2,7
8 5  Spoiycie prywatne (pp.) 3,9 3,6 0,0 0,2 0,6 0,9 0,4 0,7 3,4 1,8 0,6
;'; § % Inwestycje (pp.) 0,6 1,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,8 0,7 0,4 0,3
E 2 Eksport netto (pp.) 3,8 -1,2 1,4 1,4 0,7 1,2 -1,2 -1,3 1,2 -0,3 -0,1
Saldo obrotéw biezgcych*** -2,8 -3,9 -3,9 -4,0 -3,8 -3,4 -3,7 -4,3 -0,7 -4,0 -4,3
Stopa bezrobocia (%)** 54 4,9 4,7 5,0 53 5,0 4,7 5,0 5,4 5,0 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,3 0,6 2,0 2,2 2,2 1,2 0,7 0,3 1,8 1,8 1,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 10,3 10,2 10,0 8,3 7,5 6,9 8,9 10,5 8,2
Inflacja CPI (%)* 9,6 13,9 16,2 17,0 14,6 9,9 71 4,4 51 14,2 9,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 4,77 7,05 7,13 7,13 7,13 7,13 6,63 6,01 2,54 7,13 6,01
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 7,00 7,00 7,00 7,00 6,25 1,75 7,00 6,25
EURPLN** 4,64 4,70 4,77 4,75 4,75 4,73 4,70 4,65 4,58 4,75 4,65
USDPLN** 4,19 4,48 4,72 4,66 4,61 4,50 4,39 4,23 4,03 4,66 4,23

* wartosc¢ sredniokwartalna

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

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajéw

Realny wzrost PKB Kursy walutowe *
2021 2022 2023 Q122 | Q222 Q322 @422 | Q123 | Q223 | @323 | Q423
5,3 o 11 1,11 105 101 102 103 105 107 1,10

2,0 EUR/JPY 135,05 142,03 135,00 132,00 128,00 125,00 122,00 120,00
0,9 EUR/GBP 0,85 0,86 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84
5,3 USD/CNY 6,34 6,69 7,00 6,75 6,65 6,60 6,55 6,50
3,9 USD/HKD 7,83 7,85 7,85 7,84 7,84 7,83 7,83 7,82
6,0 USD/INR 75,78 78,97 7950 78,00 77,00 76,00 7550 75,50
4,5 USD/IDR 14363 14898 14800 14600 14400 14300 14200 14200
6,0 USD/MYR 4,20 4,41 4,50 4,40 4,35 4,25 4,20 4,20
6,5 USD/PHP 51,75 54,99 5580 55,00 5450 5350 5250 52,00
3,0 USD/SGD 1,35 1,39 1,39 1,37 1,36 1,34 1,32 1,31
2,2 UEpyAGAAe 1212,1 1298,4 1320 1310 1290 1270 1250 1240
2,7 USpyan s 28,65 29,73 30,40 30,10 30,00 29,70 29,40 29,30
4,0 USpyarslsiy 3325 3536 36,00 3520 34,80 34,20 34,00 33,30
6,7 USpyAN[pY 22841 23265 23400 23300 23200 23000 22700 22700
1,2 USD/BRL 4,75 5,23 5,50 5,30 5,35 5,40 5,45 5,50
1,8 Uy 19,94 20,18 21,50 21,00 20,70 20,50 20,25 20,00

0,7
3,4
3,0
0,0
7,4
5,0
6,5
7,0
3,8
2,5
3,4
34
6,5
0,9
2,2
-9,0
3,5

17
74
81
64
ndie R
35
[T -
57
76
40
63
16
wiemam R
46

5,0
4,7
11,0

2,0 [USo4I0E] 82,35 54,75 6500 74,00 79,00 80,00 81,00 82,00
30 [80aill 1467 1670 1830 19,00 1950 20,00 2050 21,00

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

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




