KWARTALNIK AGROBIZNESU | Zima 2022

Materializuje sie scenariusz miekkiego lgdowania dla polskiej gospodarki

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce obnizy sie w IV kw. br. do 1,1% r/r wobec 3,6% w Il kw., a w | kw. i Il
kw. 2023 r. spadnie do odpowiednio do -1,0% i 0,0%. Bedzie to efektem silnego wyhamowania konsumpcji
oraz inwestycji, a takze spadku wktadu zapaséw. Tempo wzrostu PKB przyspieszy dopiero w Il kw. i IV kw.
2023 r. i wyniesie odpowiednio 2,5% i 3,2%. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2023 r. PKB zwiekszy
sie 0 1,2% wobec wzrostu o 4,5% w 2022 r. Taka sciezka wzrostu PKB jest spdjna z naszym scenariuszem
miekkiego lgdowania. Zaktada on, ze cho¢ tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r. wyraznie spowolni, to
Polsce uda sie unikna¢ recesji. Prognozujemy, ze w 2024 r. wzrost PKB przyspieszy do 3,1%.

Prognozujemy, ze inflacja w 2023 r. spadnie do 12,1% r/r wobec 14,3% w 2022 r., a w 2024 r. obnizy sie do
4,8%. Oczekujemy, ze szczyt inflacji zostanie osiggniety w | kw. 2023 r. na poziomie 18,3%, do czego przyczyni
sie wygaszenie Tarczy Antyinflacyjnej, a takze wprowadzenie nowego mechanizmu ograniczania wzrostu cen
energii elektrycznej. W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego spadku inflacji, ktéremu sprzyjac¢ beda
nizsza inflacja bazowa, a takze obnizajace sie dynamiki cen nosnikéw energii, paliw oraz zywnosci i napojow
bezalkoholowych.

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 wyniesie w 2023 r.
12,3% r/r wobec 12,5% w 2022 r., a w 2024 r. spadnie do 7,5%.

Uwazamy, ze perspektywa silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach, w
szczegoblnosci prognozowana przez nas przejsciowo ujemna roczna dynamika PKB w | kw. 2023 r., bedzie dla
RPP kluczowym argumentem na rzecz niepodnoszenia stép procentowych w najblizszych miesigcach i
zakonczenia cyklu podwyzek. Pierwszej obnizki stép procentowych oczekujemy dopiero w | kw. 2024 r.

Prognozujemy, ze na koniec 2023 r. kurs EURPLN wyniesie 4,65, a na koniec 2024 r. obnizy sie do 4,50.
Czynnikami ograniczajacymi przestrzen do umocnienia ztotego sa wojna w Ukrainie, przeciggajacy sie spor
polskiego rzadu z Komisjg Europejska, a takze perspektywa dalszych podwyzek stép procentowych przez Fed
i EBC.
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Sytuacja popytowo-podazowa na rynku zboz pozostaje napieta

Zgodnie z prognoza IGC (International Grains Council) z 17.11.2022 $wiatowa produkcja zbdz w sezonie 22/23
zmniejszy sie do 2255,3 min t wobec 2288,8 min t w sezonie 21/22 (-1,5%). Spadek zbioréw zostanie
odnotowany w przypadku kukurydzy (-4,3%), podczas gdy zwiekszy sie produkcja pszenicy (1,3%), jeczmienia
(4,2%) oraz pozostatych gatunkéw zbdz (2,2%). Spadek produkcji kukurydzy bedzie wynikaé gtédwnie z jej
nizszych zbioréw m.in. w Ukrainie (-29,1%), UE (-23,8%) i USA (-7,6%), podczas gdy przeciwny wptyw bedzie
miata jej wyzsza produkcja w Brazylii (+10,3%). Z kolei wyzsze zbiory pszenicy beda efektem ich zwiekszenia
w Kanadzie (+55,6% - powrot do przecietnych poziomdw po ubiegtorocznej suszy) oraz Rosji (+27,2% - skutek
bardzo korzystnych warunkéw agrometeorologicznych), podczas gdy przeciwny wptyw bedzie miat ich spadek
m.in. w Ukrainie (-34,8% - efekt wojny) oraz w Argentynie (-41,2% - efekt ekstremalnej suszy).

Zgodnie z prognozg IGC $wiatowa konsumpcja zb6z w sezonie 22/23 zmniejszy sie do 2271,8 min t wobec
2295,1 min t w sezonie 21/22 (-1,0%). Spadek spozycia prognozowany jest w przypadku kukurydzy (-2,2%),
jego wzrost zostanie odnotowany w przypadku jeczmienia (+0,3%) i pozostatych gatunkow zbdz (+2,1%),
podczas gdy konsumpcja pszenicy nie zmieni sie. Spozycie zbdz ograniczane jest przez ich wysokie ceny i
problemy z ich dostepnoscig w niektérych regionach Swiata ze wzgledu na wojne w Ukrainie.

Z uwagi na nizszg produkcje zbdz od ich spozycia, w sezonie 22/23 dojdzie do dalszego spadku $wiatowych
zapasow zboz, ktdre wyniosg 580,1 min t wobec 596,5 min t w sezonie 21/22, a wspdtczynnik zapasy/spozycie
obnizy sie do 25,5% wobec 26,0%, co bedzie jego najnizszg wartos$cig od sezonu 12/13. Jest to efektem spadku
zapasow kukurydzy, podczas gdy zapasy pozostatych gatunkdw zbdz pozostang relatywnie wysokie.

Ostatnie miesigce przyniosty dalszy spadek cen zbdz na swiatowym rynku zbéz. Obnizeniu cen sprzyjaty
zmniejszenie niepewnosci na rynku, odptyw kapitatu spekulacyjnego, a takie wznowienie ukrainskiego
eksportu zbdz przez Morze Czarne. Mimo odnotowanego w ostatnich miesigcach spadku, ceny zbdz na
gietdzie MATIF nadal ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomdéw sprzed wybuchu wojny w Ukrainie, co
odzwierciedla napietg sytuacjg popytowo-podazowg na rynku. Wyraznego spadku cen zbdz oczekujemy
dopiero w sezonie 23/24 wraz z prawdopodobnym zwiekszeniem sie ich $wiatowej podazy w reakcji na wzrost
optacalnosci ich produkcji. W konsekwencji, uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku zbdz oraz czynniki
krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 160 zt/dt i 125 zt/dt
na koniec 2022 r. oraz ok. 120 zt/dt i 105 zt/dt na koniec 2023 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy s warunki agrometeorologiczne wsréd gtownych swiatowych producentéw i eksporteréw zboz, ich
polityka handlowa, kryzys na rynku nawozéw, przebieg wojny w Ukrainie, a takze realizacja porozumienia w
sprawie ukrainskiego eksportu zbdz przez Morze Czarne.
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ROSLINY OLEISTE

Ceny skupu rzepaku pozostang w trendzie spadkowym

Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 grudnia br. Swiatowa produkcja nasion i owocéw
najwazniejszych roslin oleistych w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 644,4 min t wobec 604,1 mIn t w sezonie
21/22 (+6,7%), co bedzie przede wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+10,0%, gtéwnie za sprawg
rekordowych zbioréw w Brazylii) oraz rzepaku (14,0%, w gtéwnej mierze z uwagi na powrot zbioréw w
Kanadzie do poziomu $redniej wieloletniej po ubiegtorocznej suszy). Przeciwny wptyw bedzie miat silny spadek
zbioréw nasion stonecznika (-11,5%), gtéwnie z powodu nizszych zbioréw w Ukrainie, gdzie wedtug USDA
produkcja obnizy sie 0 42,9%).

Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 22/23 zwiekszy sie do
637,3 min t wobec 605,4 min t w sezonie 21/22 (+5,3%). Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu ich $wiatowego spozycia s utrzymujgce sie wysokie ceny ropy naftowej, co sprzyja zwiekszonemu
wykorzystaniu roslin oleistych do produkcji biopaliw. W efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych,
zapasy koncowe nasion roslin oleistych w sezonie 22/23 zwiekszg sie do 121,4 min t wobec 114,4 min t w
sezonie 21/22 (+6,2%), a wskaznik zapasy koficowe/zuzycie wzro$nie do 19,1% wobec 18,9%.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 84,3 mIn t wobec 74,0 min t
w sezonie 21/22 (+14,0%). Wzrost produkcji rzepaku bedzie efektem znaczgcego wzrostu zbioréow w Kanadzie
(+38,1%), ktére powrdca do poziomdw obserwowanych przed ubiegtoroczng suszg. Swiatowe zuzycie rzepaku
w sezonie 22/23 zwiekszy sie do 81,9 min t wobec 75,9 min t w sezonie 21/22 (+7,8%). W efekcie zapasy
koricowe w sezonie 22/23 wzrosng do 6,8 min t wobec 4,3 mIn t w sezonie 21/22 (+57,0%). W konsekwencji
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 8,3% wobec 5,7%, co oznacza istotng poprawe sytuacji
popytowo-podazowej na Swiatowym rynku rzepaku.

W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego spadku cen roslin oleistych. Wynikat on z poprawy sytuacji
popytowo-podazowej, zmniejszenia niepewnosci na rynku, odptywu kapitatu spekulacyjnego, a takze
wznowienia ukrainskiego eksportu roslin oleistych drogg morsky. Sytuacja popytowo-podazowa na rynku
roslin oleistych jest obecnie o wiele lepsza niz na rynku zbdz, stad odnotowany w ostatnich miesigcach spadek
cen roslin oleistych byt gtebszy niz w przypadku zbdéz. Uwazamy, ze ze wzgledu na relatywnie wysoka
optacalnosé¢ produkgeji, kolejny sezon przyniesie dalszg odbudowe zapasdéw roslin oleistych, a w konsekwencji
kontynuacje spadku cen. Uwzgledniajac tendencje na globalnym rynku roslin oleistych oraz czynniki krajowe
prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce na koniec 2022 r. wyniesie ok. 3000 zt/t oraz ok. 2500 zt/t na koniec
2023 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy jest dalszy przebieg wojny w Ukrainie, realizacja
porozumienia w sprawie ukrainskiego eksportu roslin oleistych przez Morze Czarne, ksztattowanie sie cen ropy
naftowej i warunki agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych producentéw i eksporteréw roslin oleistych.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Punkt zwrotny na rynku bydta juz za nami

# Cho¢ ostatnie miesigce przyniosty lekki spadek cen skupu trzody chlewnej, to ma on charakter sezonowy.

Wozrostowi cen skupu trzody chlewnej sprzyja obnizona podaz miesa wieprzowego ze wzgledu na niska
optacalnos¢ jego produkcji w latach 2020-2021 przy jednoczesnym ozywieniu unijnego popytu na
wieprzowine. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen skupu trzody chlewnej jest
utrzymujaca sie silna presja kosztowa wsréd jej producentéw. Kolejne kwartaty powinny przyniesé stopniowa
odbudowe pogtowia trzody chlewnej w UE ze wzgledu na poprawe optacalnosci produkcji oraz ostabienie
popytu na wieprzowine z uwagi na jej rosnace ceny. Jednoczesnie w naszej ocenie presja kosztowa zacznie
powoli wygasac. W efekcie uwazamy, ze przestrzen do dalszego istotnego wzrostu cen skupu trzody chlewnej
jest juz ograniczona, a od Il kw. 2023 r. oczekujemy ich wyraznego spadku. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla
naszego scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie sie ASF, a takze tempo odbudowy pogtowia trzody w UE.

W okresie I-1X 2022 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) wzrosta o
12,7% r/r wobec spadku 0 5,1% w analogicznym okresie 2021 r., na co ztozyty sie wyzsze ceny uzyskiwane przez
eksporteréw oraz nizszy wolumen sprzedazy. Cena skupu zywca wyniosta w pazdzierniku 7,43 zt/kg (+76,9%
r/r), a cena pasz dla $win 2,11 zt/kg (+22,3% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w
pazdzierniku na poziomie 3,52 wobec 2,43 przed rokiem, wskazujagc na wyrazng poprawe optacalnosci
produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce na koniec 2022 r. wyniesie ok. 7,50 zt/kg oraz 6,10 zt/kg na koniec 2023 r.

W ostatnich miesigcach doszto do korekty i spadku cen skupu na unijnym rynku bydta. Przyczyng obnizenia
cen jest rosngca podaz zywca, bedgca efektem jego bardzo wysokiej optacalnosci produkcji obserwowanej w
ostatnich kwartatach, przy jednoczesnym spadku popytu z uwagi na bardzo wysokie ceny wotowiny.
Podtrzymujemy naszg ocene, ze mineliémy punkt zwrotny na $wiatowym rynku bydtfa i kolejne kwartaty
przyniosg dalszy spadek cen skupu. Obnizki cen ograniczane bedg przez utrzymujacg sie wysoka presje
kosztowa wsrdd producentéw bydta, cho¢ w kolejnych kwartatach bedzie ona maleé. Gtdwnym czynnikiem
ryzyka dla naszego scenariusza jest tempo odbudowy pogtowia bydta w UE.

W okresie I-1X 2022 r. warto$¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
34,5% r/r wobec wzrostu 0 10,1% w analogicznym okresie 2021 r., co byto efektem wyzszych cen uzyskiwanych
przez eksporteréw, podczas gdy wolumen sprzedazy obnizyt sie. Cena skupu bydta wyniosta w pazdzierniku
10,87 zt/kg (+25,8% r/r), a cena pasz dla bydta 2,23 zt/kg (+19,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie na poziomie 4,88 wobec 4,65 przed rokiem, sygnalizujac dalsza 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. 10,70 zt/kg oraz 8,60 zt/kg na koniec 2023 r.
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DROB | JAJA

Poczatek 2023 r. przyniesie korekte i spadek cen jaj

# W ostatnich miesigcach doszto do nieznacznej korekty i spadku cen skupu drobiu. W znacznym stopniu wynika

to z odbudowy potencjatu produkcyjnego polskiego sektora drobiarskiego. 12-miesieczna srednia ruchoma dla
wylegow kurczat brojlerow przekroczyta juz poziom obserwowany pod koniec 2020 r., czyli tuz przed
pojawieniem sie licznych przypadkdéw ptasiej grypy w Polsce. Co wiecej, ksztattuje sie ona obecnie na poziomie
zgodnym z jej dtugookresowym trendem. Jednoczesnie czynnikiem oddziatujagcym w kierunku spadku cen
skupu drobiu jest stabnacy popyt bedacy efektem wysokich cen miesa drobiowego i obnizajacej sie sity
nabywczej konsumentéw. Spadek cen skupu drobiu ograniczany jest jednak przez utrzymujgca sie presje
kosztowa w branzy drobiarskiej, ktéra wymusza na producentach przerzucanie rosnacych kosztéw produkcji
na kolejne odcinki taricucha dostaw. Uwazamy jednak, ze presja kosztowa bedzie w kolejnych kwartatach
stopniowo wygasac, tworzac przestrzen do spadku cen skupu drobiu.

W okresie I-1X 2022 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 57,0% r/r wobec wzrostu 0 11,3% w analogicznym okresie 2021 r., co byto zaréwno efektem wyzszych
cen uzyskiwanych przez eksporterédw, jak réwniez wiekszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu drobiu
wyniosta w pazdzierniku 6,50 zt/kg (+52,9% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 2,33
zt/kg (+45,2% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w pazdzierniku 2,78 wobec 2,64 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. 6,20
zt/kg oraz ok. 5,50 zt/kg na koniec 2023 r.

W ostatnich miesigcach doszto do bardzo silnego wzrostu cen jaj. Potwierdzita sie zatem nasza ocena, zgodnie
z ktéra odnotowany w Il kw. br. spadek cen jaj byt przejsciowy. W kierunku wzrostu cen oddziatuje obnizona
podaz jaj, a takze wysoka presja kosztowa, z jakg zmagaja sie ich producenci. W najblizszych miesigcach
oczekujemy korekty cen, niemniej uwazamy, ze bedg ksztattowaty sie one w trendzie wzrostowym.

W okresie I-IX 2022 r. wartos¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie 0 79,9% r/r wobec spadku o 14,6% w
analogicznym okresie 2021 r., co byto efektem zaréwno wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréow jak i
wyzszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w pazdzierniku wyniosta 64,06 z#/100 sztuk (+73,1%
r/r), a cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 2,00 zt/kg (+39,6% r/r). W konsekwencji w
pazdzierniku relacja cen 100 jaj/pasza wyniosta 32,20 wobec 25,96 przed rokiem, wskazujgc na silng 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 2022 r. wyniesie ok. 55 zt/100 sztuk oraz ok. 50
z1/100 sztuk na koniec 2023 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza cen drobiu i jaj jest
ksztattowanie sie cen energii oraz pasz, a takze przebieg ptasiej grypy w obecnym sezonie w Europie.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Ceny skupu mleka juz blisko szczytu

W ostatnich miesigcach mozna zaobserwowac¢ dychotomie na unijnym rynku mleka. Z jednej strony obnizaja
sie ceny odttuszczonego mleka w proszku, petnego mleka w proszku, masta i serwatki. Z drugiej strony silnie
rosng ceny serow, ktére wyznaczajg nowe historyczne maksima. Jednoczesnie nadal utrzymuje sie wysoka
dysproporcja pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka odzwierciedlana réznicg pomiedzy cenami masta i
odttuszczonego mleka w proszku, niemniej w ostatnich miesigcach przestata sie ona pogtebiac.

W Il kw. 2022 r. produkcja mleka wsrdd najwiekszych swiatowych eksporterow produktéow mlecznych (UE,
Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna) zwiekszyta sie 0 0,1% r/r wobec spadku 0 1,2% w Il kw. Ozywienie
produkcji mleka obserwowane jest w USA, UE oraz w Argentynie, podczas gdy w Nowej Zelandii i USA mamy
do czynienia z jej spadkiem. Rosngca w ostatnich miesigcach podaz mleka jest odpowiedzig na relatywnie
wysoka optacalnosé jego produkcji w poprzednich kwartatach, mimo utrzymujace;j sie silnej presji kosztowej.
Mimo to w ciggu pierwszych 9 miesiecy 2022 r. dostawy mleka wsrod najwiekszych swiatowych eksporteréw
produktéow mlecznych obnizyty sie 0 0,8% r/r.

Ze wzgledu wzrost zakazen COVID-19 w Chinach i wprowadzane z tego powodu restrykcje administracyjne
popyt na produkty mleczne w tym kraju jest wyraznie nizszy niz przed rokiem. Cho¢ popyt z innych kierunkéw
pozostaje silny to nie jest on w stanie skompensowac mniejszych zakupdéw ze strony Chin. W konsekwencji w
ostatnich kwartatach obserwowane jest ostabienie Swiatowego popytu na produkty mleczne. Uwzgledniajac
pogorszajace sie perspektywy wzrostu gospodarczego na Swiecie i obnizajaca sie site nabywczg gospodarstw
domowych ze wzgledu na wysoky inflacje, w kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego ostabienia
Swiatowego popytu na produkty mleczne, obserwowanego réwniez na wewnetrznym rynku UE.

Uwzgledniajac pierwsze oznaki ozywienia produkcji mleka wsrdod gtéwnych eksporterow produktéw
mlecznych, a takze stabngcy swiatowy popyt na produkty mleczne uwazamy, ze jestesmy blisko punktu
zwrotnego na globalnym rynku mleka. Jest to spdjne z naszym komunikowanym od roku scenariuszem,
zgodnie z ktérym w | kw. 2023 r. nastgpi punkt zwrotny w cyklu na swiatowym rynku mleka (por. m.in.
AGROmapa z 10.12.2021).

W konsekwencji prognozujemy, ze w grudniu br. cena skupu mleka osiggnie swoje maksimum, po czym bedzie
ksztattowac sie w tagodnym trendzie spadkowym w $lad za obnizajgcymi sie cenami produktow mlecznych.
Tym samym prognozujemy, ze na koniec 2022 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 275 zt/hl, a na koniec
2023 r. ok. 230 zt/hl. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza cen zaréwno na Swiatowym jak i
polskim rynku mleka jest ksztattowanie sie warunkéw pogodowych wsrdd najwiekszych eksporteréw
produktéw mlecznych, a takze zmiany w polityce Chin dotyczacej zapobiegania rozprzestrzeniania sie wirusa
COVID-19 w tym kraju.
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OWOCE | WARZYWA

Tempo wzrostu cen owocOw i warzyw jeszcze przyspieszy

¢ 7Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 30.09.2022, tegoroczne zbiory owocéw wyniosg ok. 5,4 min t

(+6,0% r/r) i tym samym uksztattujg sie one wyraznie powyzej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory
owocow z drzew sg obecnie oceniane na ponad 4,7 min t (+5,5% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych
na ponad 0,6 miIn t (+5,0% 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 opadéw na poczatku wegetacji kwitnienie rozpoczeto sie
z opoznieniem. Odnotowana wiosng susza doprowadzita do duzego opadu zawigzkéw owocowych. Mimo, ze
w tym roku nie wystapity straty zwigzane z wiosennymi przymrozkami, to w czesci regiondw kraju doszto do
strat spowodowanych gradem. Latem i jesienig warunki agrometeorologiczne ulegty poprawie, cho¢ w wielu
regionach mieliSmy do czynienia z suszg. W przypadku owocéw z drzew, zbiory jabtek oceniane sg na poziomie
ok. 4,2 min t (+4% 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. 79 tys. ton (33% r/r). W przypadku owocdw jagodowych zbiory porzeczek
ogoétem szacowane sg na ponad 152 tys. t (bez zmian), truskawek na niemal 184 tys. t (+18% r/r), malin na ok.
110 tys. t (+6% r/r), borowek na ok. 63 tys. t (+14%) oraz agrestu na ok. 9 tys. t (-5% r/r).

Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 30.09.2022, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok.
3,9 min t (+0,5% r/r), a tym samym uksztattujg sie lekko ponizej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Chtodna
i sucha wiosna opdznita i wydtuzyta w czasie siewy warzyw. W konsekwencji wschody warzyw byty relatywnie
stabe i nieréwnomierne. Miesigce letnie charakteryzowaty sie zmiennoscig, a w szczegdlnosci niekorzystnie na
wzrost przyczynity sie wysokie temperatury powietrza w czerwcu oraz lipcu, jednakze deszcze w tych okresach
poprawity stan wilgotnosci gleb. Jesienig warunki agrometeorologiczne poprawity sie. Zbiory kapusty oceniane
sg na ok. 650 tys. t, kalafioréw na ok. 136 tys. t, cebuli na ok. 644 tys. t, marchwi na ok. 603 tys. t, burakow
¢wiktowych na ok. 234 tys. t, ogérkdow na ok. 143 tys. t, a pomidordéw na ok. 166 tys. t. Zbiory pozostatych
warzyw gruntowych szacuje sie na ok. 1,4 min t. Kolejny szacunek GUS dotyczacy tegorocznych zbioréw
owocow i warzyw poznamy 16 grudnia.

Ze wzgledu wyrazny postep technologiczny i rosngca 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 dynamiki cen owocdéw i warzyw. W przeciwnym kierunku oddziatujg natomiast rosngce
koszty produkcji owocow i warzyw, zwigzane m.in. wysokimi cenami nawozow oraz energii (problem
szczegblnie obserwowany w produkcji szklarniowej). W konsekwencji uwazamy, ze w najblizszych kwartatach
dynamika cen owocdOw i warzyw pozostanie w trendzie wzrostowym. W Il pot. 2023 r. prognozujemy jej spadek
wspierany przez efekty wysokiej bazy sprzed roku i obnizajaca sie presje kosztowa.
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Czy to koniec szybkiego wzrostu detalicznych cen zywnosci?

Realizuje sie nasz scenariusz, przedstawiony w poprzedniej AGROmapie, zgodnie z ktérym boom na swiatowym rynku surowcéw
rolnych zakonczyt sie (por. AGROmapa z 19.09.2022). Znajduje to juz odzwierciedlenie na krajowym rynku, gdzie wzrost cen
skupu najwazniejszych produktéw rolnych w ostatnich miesigcach wyrainie wyhamowat. Co wiecej, uwzgledniajagc nasze
prognozy przedstawione w czesci AGROmapy poswieconej analizie sytuacji na poszczegolnych rynkach rolnych oczekujemy, ze w
najblizszych miesigcach ceny skupu wigkszosci najwazniejszych produktow rolnych beda sie obnizaé. Celem ponizszej analizy jest
ocena, jakie bedzie to miato implikacje dla detalicznych cen zywnosci.

W celu uchwycenia wptywu cen skupu produktéw

225 rolnych na detaliczne ceny zywnosci postugujemy
200 sie zbudowanym przez nas indeksem cen
175 surowcéw rolnych. W jego sktad wchodza
150 publikowane przez GUS oraz Ministerstwo
125 Rolnictwa ceny skupu mleka, bydta, trzody
chlewnej, drobiu, jaj, pszenicy, rzepaku oraz

100 cukru. Wagi poszczegdlnych surowcéw rolnych w
75 zbudowanym przez nas indeksie odzwierciedlaja
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 udziaty odpowiadajacych im kategorii
——— Indeks cen skupu produktéw rolnych (2010.01=100) Prognoza Credit Agricole produktowych — w  koszyku inflacyjnym.
Zbudowany przez nas indeks charakteryzuje sie

Zrédto: GUS, MR, Credit Agricole wtasnosciami  wyprzedzajagcymi  wzgledem

detalicznych cen zywnosci. Wynika to z tego, ze
producenci zywnosci, ze wzgledu na obowigzujace ich umowy z sieciami handlowymi i hurtowniami zywnosci, nie s3 w stanie od
razu uwzgledni¢ wahan swoich kosztow produkcji, gdzie dominujgcg pozycje zajmujg ceny surowcéw rolnych, w cenach
oferowanych przez siebie produktow. Opdznienie to jest rézne i zalezy od wielu czynnikéw takich jak rodzaj produktu, réznice w
pozycji negocjacyjnej w danym segmencie zywnosci, czy tez kanat dystrybucji. Przy zatozeniu 4-miesiecznego opdznienia pomiedzy
roczng dynamika naszego indeksu cen surowcdéw rolnych a roczng dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych wspdétczynnik
korelacji pomiedzy nimi w okresie styczen 2012 — pazdziernik 2022 wynosi 0,89.

Wykorzystujagc nasze prognozy cen skupu

70 30 gtéwnych surowcéw rolnych  obliczyliémy
gg 25  hipotetyczne wartosci indeksu w kolejnych
40 20 miesigcach i zestawilimy je z nasza prognoza
30 15 detalicznych cen  zywnosci i  napojow
20 10 bezalkoholowych. Przebieg wykresu jest spdjny z
18 5  naszg oceng, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu cen
10 0  zywnosci i napojow bezalkoholowych w Polsce
20 5 osiggnie swoje maksimum lokalne w IV kw. br. na
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 poziomie 22’1% r/rl po czym bgdz|e 5|Q
——— Indeks cen skupu produktéw rolnych (% r/r, op6zniony o 4 miesigce, I. 0$)) stopniowo obniza¢. Spadek dynamiki cen

= Detaliczne ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych (%r/r, p. 08) wyraznie przyspieszy w Il pot. 2023 r. wspierany

Zrédto: GUS, MR, Credit Agricole dodatkowo przez efekty wysokiej bazy i w

konsekwencji w IV kw. 2023 r. osiggnie ona
poziom 4,6% r/r.

Analizujgc perspektywy ksztattowania sie detalicznych cen zywnosci nalezy pamieta¢, ze w ostatnich kwartatach istotnym zrédtem
ich wzrostu byty nie tylko rosngce ceny surowcéw rolnych, ale rowniez rosngce koszty pracy, energii oraz materiatéw takich jak
opakowania, czy srodki chemiczne wykorzystywane w produkcji. Uwazamy jednak, ze presja kosztowa wynikajgca z tych czynnikow
rowniez bedzie stopniowo stabnac.

W przypadku presji ptacowej uwazamy, ze choé ze wzgledu na dobrg sytuacje na rynku pracy i wysokg inflacje pozostanie ona silna,
to dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej w 2023 r. obnizy sie nieznacznie do 12,3% r/r wobec 12,5% w 2022 r. Tym
samym tempo wzrostu ptac w firmach przestanie przyspiesza¢, co bedzie ogranicza¢ tempo wzrostu cen oferowanych produktéw.

Obnizenia presji kosztowej oczekujemy rowniez w przypadku cen opakowan oraz srodkéw chemicznych wykorzystywanych w
produkcji. Wsparcie dla takiej oceny stanowig wyniki badan koniunktury, ktdre wskazujg, ze w warunkach spowolnienia aktywnosci
gospodarczej na $wiecie oraz zmniejszajacych sie barier podazowych, skraca sie czas dostaw w przetwoérstwie przemystowym oraz
obniza sie tempo wzrostu cen débr posrednich wykorzystywanych w produkcji (por. MAKROmapa z 28.11.2022). Uwazamy, ze
tendencje te utrzymaja sie w najblizszych kwartatach.

Z najwieksza niepewnosciag mamy natomiast do czynienia na rynku energii. Cho¢ polski rzad od 1 grudnia br. do 31 grudnia 2023 r.
zamrozit ceny energii dla mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw to nalezy pamietaé, ze przetwdrstwo zywnosci w Polsce opiera
sie przede wszystkim na firmach zatrudniajgcych co najmniej 250 pracownikow, ktore nie zostaty objete tg regulacjg. Na podstawie
danych PONT Info szacujemy, ze firmy te odpowiadajg za okoto 65% przychoddéw ze sprzedazy branzy spozywczej. Zgodnie z naszymi
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Ceny energii elektrycznej na Towarowej Gietdzie Energii (PLN/MWh) informacjami  wiele firm nie ma
3000 zabezpieczonych cen energii na 2023 r.

Cho¢ ceny energii na TGE w ostatnich

2500 L : . ) .
miesigcach  istotnie  sie  obnizyty
2000 wzgledem szczytu odnotowanego w
1500 sierpniu br. to nadal bedzie oznaczato to
1000 istotne podwyzki dla tych firm. Warto
500 jednak zauwazy¢, ze zgodnie z danymi
o PONT Info przecietny udziat kosztéw
2020 2021 2022 energii w przychodach w przetwérstwie

zywnosci wynosi zaledwie ok. 2%. Stad
perspektywa dalszych podwyzek cen
energii dla firm nie zmienia naszej
oceny, ze kolejne kwartaty przyniosg spadek dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych.

Cena na rynku kasowym Kontrakt na kolejny rok

Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole

Podsumowaujac, podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg w IV kw. br. dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych
osiggnie swoje maksimum lokalne i w kolejnych kwartatach bedzie sie obniza¢. W konsekwencji, w catym 2022 r. zmniejszy sie ona
sredniorocznie do 13,4% wobec 15,4% w 2022 r., a w 2024 r. spadnie do 4,9%.
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

»
2,5 4,5 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 8,6 58 3,6 1,1 -1,0 0,0 3,2

Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 -2,0 -1,5 -1,5 0,7 2,5 2,9 0,0 3,0
Inwestycje (%, r/r) 4,7 6,6 2,0 -1,8 -2,4 -0,3 1,4 2,8 2,1 0,8 4,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 4,2 5,2 6,9 4,5 2,3 1,0 3,3 4,6 5,2 2,8 3,8
Import (ceny state, %, r/r) 9,4 6,9 6,0 2,3 0,3 -1,0 3,1 4,0 5,9 1,6 4,3
-§ 2 - Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -1,0 -0,9 -0,9 0,4 1,2 1,6 0,0 1,7
g 2 £ Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 0,3 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,6 0,3 0,1 0,7
z* Eksport netto (pp.) 2,7 -0,7 0,6 1,3 1,2 1,3 0,2 0,4 0,2 0,8 -0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -2,7 -3,5 -3,7 -4,0 -3,9 -3,8 -3,7 -3,6 -4,0 -3,6 -3,0
Stopa bezrobocia (%)** 58 52 51 53 5,7 54 53 5,5 53 5,5 54
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,3 0,6 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 -0,5 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 14,0 14,5 13,2 11,4 9,9 12,5 12,3 7,5
Inflacja CPI (%)* 9,6 13,9 16,3 17,5 18,3 13,5 10,1 6,4 14,3 12,1 4,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,18 6,88 6,88 6,88 6,88 7,18 6,88 5,76
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 5,75
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,70 4,78 4,73 4,70 4,65 4,70 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,56 4,78 4,59 4,43 4,27 4,56 4,27 4,29

* 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 *

52 3,2 04 / 1,00 1,03 1,06 1,09 1,09 1,07 1,05 1,05

17
Wielka Brytania 7,5

2,0 S04 138,00 141,11 143,10 143,88 147,15 141,24 136,50 134,40
-0,2 EUR/GBP 0,87 0,86 0,86 0,85 0,85 0,85 0,84 0,84
5,0 USD/CNY 7,02 6,92 6,85 6,80 6,70 6,70 6,60 6,60
3,6 USD/HKD 7,84 7,82 7,82 7,81 7,80 7,80 7,78 7,76
5,5 USD/INR 80,00 79,00 79,00 80,00 79,00 78,00 78,00 78,00
5,0 USyAI);E | 15500 15400 15300 15200 15200 15100 15000 15000
5,0 USD/MYR 4,50 4,48 4,46 4,42 4,40 4,50 4,60 4,80
5,4 USD/PHP 58,00 56,00 5500 5500 5450 5450 5500 5500
2,2 USD/SGD 1,39 1,38 1,36 1,33 1,32 1,32 1,34 1,34
1,8 USyAGUYA| 1390 1350 1330 1310 1300 1270 1250 1250
2,4 UeyAn )| 31,80 31,50 30,90 30,50 30,00 29,80 29,60 29,80
4,0 USyArsl:y | 3550 3520 3450 3450 34,00 3350 3300 34,50
6,7 USpyAVIN[sl | 24500 24500 24000 24200 23900 23900 24000 24000
0,8 USD/BRL 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
1,2 USeyAVh4AN| 21,00 20,50 20,25 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
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Wiemam R
Brazyla

Brazylia 4,6

Meksyk 5,0
Rosia S
11,0

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




