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Polska gospodarka w fazie ozywienia

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce zwiekszy sie w IV kw. 2023 r. do 1,9% r/r wobec 0,5% w Il kw. W 2024
r. oczekujemy dalszego stopniowego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego z 2,3% r/r w | kw. do 3,3%
w IV kw. Zwiekszeniu dynamiki PKB w kolejnych kwartatach bedzie sprzyja¢ przede wszystkim ozywienie
konsumpciji, ktéra ponownie stanie sie gtdwnym zrédtem wzrostu gospodarczego. Czynnikami wspierajgcymi
wzrost gospodarczy bedg réwniez ozywienie inwestycji mieszkaniowych oraz zwiekszenie popytu
zewnetrznego sprzyjajace wzrostowi eksportu i inwestycji przedsiebiorstw. W konsekwencji prognozujemy,
ze w 2024 r. wzrost PKB przyspieszy do 2,8% r/r wobec 0,5% w 2023 r.

Prognozujemy, ze inflacja w grudniu zwiekszy sie do 6,6% r/r. Uwazamy, ze na poczatku przysztego roku
czynnikami ograniczajgcymi spadek inflacji bedzie przywrdécenie standardowej stawki VAT na zywnos¢, a takze
wzrost cen nosnikdw energii. Mimo to prognozujemy, ze inflacja w | kw. 2024 r. powrdci do trendu
spadkowego i w Il kw. osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 4,6%. W efekcie, w catym 2024 r. inflacja
obnizy sie do 5,2% r/r wobec 11,6% w 2023 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza inflacji jest
niepewnos¢ regulacyjna zwigzana z decyzjami nowego rzadu dotyczacymi przysztosci dziatann ostonowych
skierowanych na ograniczenie wzrostu cen konsumenckich.

Uwazamy, ze w zwigzku z dobra sytuacjg na rynku pracy i nadal wysoka, cho¢ spadajgcg inflacjg presja ptacowa
w polskiej gospodarce pozostanie silna. Czynnikiem podbijajgcym wzrost wynagrodzen bedzie réwniez
dwukrotna podwyzka ptacy minimalnej w 2024 r. (w styczniu i w lipcu), ktérej skumulowany wzrost wyniesie
19,4% r/r. W efekcie prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej wyniesie 9,0% r/r
wobec 12,2%.

Uwzgledniajac odlegte perspektywy powrotu inflacji do celu RPP uwazamy, ze nie ma obecnie przestrzeni do
dalszych obnizek stép procentowych. W konsekwencji prognozujemy, ze kolejna obnizka stép procentowych
nastgpi dopiero w listopadzie 2024 r. (por. MAKROpuls z 06.12.2023).

W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego umocnienia ztotego, do czego przyczynit sie wynik wyborow
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Zmiana nastawienia

parlamentarnych w Polsce i zwigzany z nim wzrost prawdopodobieristwa naptywu srodkéw unijnych, a takze NBP na jastrzebie
zmiana nastawienia RPP na bardziej jastrzebie. Prognozujemy, ze na koniec 2024 r. kurs EURPLN wyniesie pozytywna dla
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Spadek cen zbdz ograniczany przez ich niskie zapasy

#  Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 grudnia br. $wiatowa produkcja zb6z w sezonie Produkcja zb6z w
23/24 zwiekszy sie do 2285,0 mIn t wobec 2237,1 mIn t w sezonie 22/23 (+2,1%). Ztoz3 sie na to wyzsze zbiory Australii pod
kukurydzy (+5,6%) oraz nizsze zbiory pszenicy (-0,8%), jeczmienia (-5,2%) i pozostatych gatunkéw zbéz (-1,7%). negatywnym
Wyzsza produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej wyzszymi zbiorami w USA (+11,1% - efekt wptywem zjawiska EI
wiekszej powierzchni zasiewow i wyzszych plondéw), Argentynie (+61,8% - oczekiwane dobre zbiory po suszy Nifo
w sezonie 22/23) i UE (+14,7% - dobre zbiory po stabym sezonie 22/23 z uwagi na susze m.in. na Wegrzech i
w Rumunii). Spadek produkcji pszenicy bedzie wynikat przede wszystkim z jej nizszych zbioréw w Australii (-

37,1% - efekt suszy z uwagi na zjawisko El Nifio). Spadek produkcji jeczmienia bedzie wynikac gtéwnie z jego
nizszych zbioréw w Australii (-29,3% — z uwagi na wspomniane wyzej zjawisko El Nifio) oraz w UE (-6,2% -
efekt niesprzyjajacych warunkéw agrometeorologicznych).

¢ Zgodnie z prognozg USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 23/24 zwiekszy sie do 2274,3 min t wobec  Konsumpcja zbéz
2230,7 min t w sezonie 22/23 (+2,0%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku kukurydzy (+3,3%) i  wspierana przez ich
pszenicy (+1,4%), podczas gdy jego spadek zostanie odnotowany w przypadku jeczmienia (-3,3%) i wieksza dostepnos¢
pozostatych gatunkéw zbdz (-0,2%). Spozycie zbdz w sezonie 23/24 wspierane jest przez ich wieksza
dostepnosé z uwagi na dostosowanie podazy po szoku zwigzanym z wybuchem wojny w Ukrainie.

#  Spozycie zbdz pozostanie nizsze od ich produkcji, dzieki czemu ich $wiatowe zapasy wzrosng w sezonie 23/24 Swiatowe zapasy zb6z
do 599,7 min t wobec 599,3 mIn t w sezonie 22/23 (+0,1%). Niemniej wspotczynnik zapasy/spozycie zmniejszy pozostaja niskie
sie do 26,4% wobec 26,9%, a tym samym pozostanie na niskim na tle historycznym poziomie. Na jego
obnizenie ztozg sie wzrost wskaznika zapasy/spozycie dla kukurydzy i jego spadek w przypadku pozostatych
gatunkow zboz.

#  Ostatni kwartat przyniést wzgledng stabilizacja na $wiatowym rynku zbdz. Podtrzymujemy naszg ocene, Nie ma przestrzeni do
zgodnie z ktéra w biezgcym sezonie nie ma juz przestrzeni do dalszego silnego spadku cen zbéz, co wynikaz  dalszego silnego
nadal napietej sytuacji popytowo-podazowej na tym rynku, a takze podwyzszonej niepewnoéci zwigzanej z  spadku cen zbéz
wojng w Ukrainie. W kolejnych miesigcach ceny zb6z w coraz wiekszym stopniu determinowane bedg przez
oczekiwania uczestnikdw rynku dotyczgce wielkosci zbioréw w sezonie 24/25. Uwzgledniajac czynniki krajowe
prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 93 zt/dt i 84 zt/dt na koniec
2023 r. i ok. 107 zt/dti 91 zt/dt na koniec 2024 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg warunki
agrometeorologiczne wsrdd kluczowych swiatowych producentéw i eksporterow zbdz, a takze publikacje
pierwszych prognoz dotyczacych wielkosci swiatowych zbioréw zbdz w sezonie 24/25.

4 Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz Produkeja i konsumpcja zboza na $wiecie )
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Ceny rzepaku pod negatywnym wptywem duzych zapaséw roslin oleistych

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA z 9 grudnia br. $wiatowa produkcja nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych

w sezonie 23/24 zwiekszy sie do 661,0 min t wobec 633,5 miIn t w sezonie 22/23 (+4,3%), co bedzie przede
wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+6,5%) i ziaren stonecznika (+8,4%). Wyzsze zbiory soi wynika¢ beda
ze zwiekszenia jej produkcji w Argentynie (+92,0% - powrdt zbioréw do poziomoéw zgodnych ze $rednia
wieloletnig po dotkliwej suszy odnotowanej w sezonie 22/23) i w Brazylii (+0,6% - nadal prognozowane s3
rekordowe zbiory, przy czym prognozy te zostaty istotnie obnizone w ostatnich miesigcach ze wzgledu na susze
w regionie Mato Grosso, ktéry jest kluczowy dla produkcji soi w tym kraju). Z kolei wyzsza produkcja ziaren
stonecznika bedzie wynika¢ z ich wiekszych zbioréw w UE (+16,2% - skutek rosngcej powierzchni zasiewow
stonecznika w UE, w szczegdlnosci w Rumunii i na Wegrzech w warunkach zmniejszonego eksportu z Ukrainy)
oraz w Rosji (+7,7% - efekt wiekszej powierzchni zasiewdw oraz wyzszych plondw).

Zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 23/24 zwiekszy sie do
645,1 min t wobec 623,4 min t w sezonie 22/23 (+3,5%). W kierunku wzrostu zuzycia roslin oleistych
oddziatywac bedg ich relatywnie niskie ceny w potgczeniu ze zwiekszong dostepnoscig. Negatywny dla zuzycia
roslin oleistych jest natomiast odnotowany w ostatnich miesigcach spadek cen ropy naftowej, ktéry oddziatuje
w kierunku zmniejszenia ich wykorzystania do produkcji biopaliw. W warunkach wyzszej produkcji roslin
oleistych od ich zuzycia w sezonie 23/24 prognozowany jest wzrost ich swiatowych zapaséw do 131,7 min t
wobec 120,2 min t w sezonie 22/23. W konsekwencji wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 20,4%
wobec 19,3%, osiggajgc najwyzszg wartos¢ od sezonu 18/19.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 23/24 zmniejszy sie do 87,0 min t wobec 88,8 min t
w sezonie 22/23 (-2,1%). Spadek produkcji rzepaku wynika¢ bedzie przede wszystkim z jego nizszych zbioréw
w Australii (-38,4% - negatywny efekt zjawiska El Nifio). Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 23/24 zwiekszy
sie do 86,3 mIn t wobec 85,3 mIn t w sezonie 22/23 (+1,2%), do czego przyczynia sie jego relatywnie niskie
ceny. W warunkach produkcji wyzszej od zuzycia w sezonie 23/24 dojdzie do spadku $wiatowych zapasow
rzepaku do 7,4 min t wobec 7,8 min t w sezonie 22/23 (-5,9%). W efekcie wskaznik zapasy koncowe/zuzycie
zmniejszy sie do 8,6% wobec 9,2%, sygnalizujgc pogorszenie sytuacji popytowo-podazowej na rynku rzepaku.

Uwazamy, ze mimo prognozowanego spadku zapasow rzepaku, wzrost jego cen ograniczany bedzie przez
odbudowe swiatowych zapaséw pozostatych roslin oleistych, w szczegdlnosci soi i ziaren stonecznika. W
efekcie prognozujemy, ze w najblizszych kwartatach ceny rzepaku bedg ksztattowac¢ sie w tagodnym trendzie
wzrostowym. Prognozujemy, ze na koniec 2023 r. wyniosg one ok. 1930 zt/t i ok. 2300 zt/t na koniec 2024 r.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie warunkow agrometeorologicznych
wsréd kluczowych producentéw roslin oleistych.
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Punkt zwrotny na rynku trzody chlewnej juz za nami

Uwazamy, ze minelismy juz punkt zwrotny na rynku trzody chlewnej. Oczekujemy, ze kolejne kwartaty
przyniosa dalszy spadek cen skupu wspierany przez stopniowg odbudowe pogtowia swinh w UE ze wzgledu na
wysoka optacalnos¢ produkcji. Wsparcie dla takiej oceny stanowia dane wskazujgce na wzrost unijnego
pogtowia prosiagt do 20 kg i warchlakéw o wadze od 20 kg do 50 kg. W kierunku spadku cen skupu oddziatywac
bedzie réowniez ostabienie popytu na wieprzowine z uwagi na jej wysokie ceny. Dodatkowo, obnizkom cen
sprzyja¢ bedzie réwniez stabngca presja kosztowa zwigzana m.in. ze spadajacymi cenami pasz. Na tej
podstawie podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg ceny skupu trzody chlewnej osiggnety w Il kw. swoje
maksimum i w kolejnych kwartatach bedg ksztattowac sie w trendzie spadkowym. Gtéwnymi czynnikami ryzyka
dla naszego scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie sie ASF w Europie, a takze tempo odbudowy pogtowia
trzody w UE.

W okresie |-IX 2023 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie
010,1% r/r wobec wzrostu 0 13,6% w analogicznym okresie 2022 r., co wynikato z wyzszych cen uzyskiwanych
przez eksporterdw, podczas gdy wolumen sprzedazy obnizyt sie. Cena skupu zywca wyniosta w pazdzierniku
7,97 zt/kg (+7,3% r/r), a cena pasz dla swin 1,92 zt/kg (-8,9% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie w lipcu na poziomie 4,14 wobec 3,52 przed rokiem, wskazujac na znaczacy poprawe
optacalnosci produkcji. Po uwzglednieniu czynnikdw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu
zywca wieprzowego w Polsce na koniec 2023 r. wyniesie ok. 8,00 zt/kg oraz 6,20 zt/kg na koniec 2024 r.

W ostatnich miesigcach doszto do dalszego spadku cen skupu na unijnym rynku bydta. Uwazamy, ze gtéwnymi
przyczynami obnizenia cen sg ostabienie popytu na wotowine w warunkach zmniejszenia sity nabywczej
gospodarstw domowych oraz malejaca presja kosztowa ze wzgledu na spadek cen pasz. Podtrzymujemy nasza
oceng, zgodnie z ktérg w kolejnych kwartatach obserwowac bedziemy stopniowg odbudowe pogtowia bydta
w UE wspierang przez bardzo wysoka na tle historycznym optacalnos¢ jego produkcji, co bedzie dodatkowo
oddziatywac w kierunku spadku cen skupu. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest tempo
odbudowy pogtowia bydta w UE.

W okresie I-IX 2023 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
10,1% r/r wobec wzrostu o 13,6% w analogicznym okresie 2022 r., na co ztozyty sie zwiekszenie wolumenu
sprzedazy i nizsze ceny uzyskiwane przez eksporteréw. Cena skupu bydta wyniosta w pazdzierniku 10,14 zt/kg
(-6,7% r/r), a cena pasz dla bydta 1,91 zt/kg (-14,3% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie na poziomie 5,31 wobec 4,88 przed rokiem, sygnalizujgc dalszg poprawe optacalnosci produkcji w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu bydta w
Polsce na koniec 2023 r. wyniesie ok. 9,85 zt/kg oraz 9,10 zt/kg na koniec 2024 r.
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Prognoza cen skupu zywca wieprzowego Optacalnosé produkcji wieprzowiny
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Prognoza cen skupu zywca bydta Optacalnosé produkcji wotowiny
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DROB | JAJA

Ceny drobiu i jaj pozostang w trendzie spadkowym

# W ostatnich miesigcach doszto do dalszego spadku cen skupu drobiu, cho¢ nadal pozostajg one na relatywnie Trwa ozywienie

wysokim na tle historycznym poziomie. Obserwowany obecnie spadek cen w znacznym stopniu wynika ze produkcji drobiu w UE
stopniowego wzrostu produkcji drobiu wsrdd jego gtdéwnych unijnych producentow, w szczegdélnosci w Polsce.
Ozywieniu produkcji drobiu sprzyja jej bardzo wysoka optacalnos¢, ktéra zacheca producentéw do zwiekszania
swoich mocy produkcyjnych i wiekszych wstawien kurczat. Poza utrzymujacg sie nadal zmniejszong podazg na
rynku, istotnym zrédtem wzrostu optacalnosci produkcji sg rowniez obnizajgce sie ceny pasz. W najblizszych
kwartatach oczekujemy dalszego przyspieszenia odbudowy produkcji drobiu w UE, co bedzie sprzyjac
ksztattowaniu sie jego cen w trendzie spadkowym.

¢ W okresie |-IX 2023 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta Optacalno$é produkcji
sie 0 0,8% r/r wobec wzrostu o 59,6% w analogicznym okresie 2022 r., co wynikato przede wszystkim z drobiu wspierana
wiekszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu drobiu wyniosta w pazdzierniku 5,52 zt/kg (-15,1% r/r), a cena przez silny spadek cen
pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,77 zt/kg (-24,1% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza pasz
wyniosta w pazdzierniku 3,12 wobec 2,78 przed rokiem, wskazujgc na silng poprawe optacalnosci produkcji w
ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu oczekujemy, ze cena skupu
drobiu na koniec 2023 r. wyniesie ok. 5,30 zt/kg i ok. 4,50 zt/kg na koniec 2024 r.

¢ W ostatnich miesigcach utrzymuje sie spadek cen jaj. Wynika on z rosnacej podazy jaj wspieranej przez  Ceny jaj pozostang w
obserwowang w ostatnich miesigcach wysokg optacalnos¢ ich produkcji. W kierunku spadku cen jaj oddziatujg ~ trendzie spadkowym
takze obnizajace sie ceny pasz. Uwzgledniajagc wspomniane wyzej czynniki podtrzymujemy naszg ocene,
zgodnie z ktdrg ceny jaj pozostang w najblizszych miesigcach w wyraznym trendzie spadkowym.

# W okresie I-IX 2023 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie o 33,6% r/r wobec wzrostu o 83,1% w Dobre wyniki w

analogicznym okresie 2022 r., co byto efektem zaréwno wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw jak i polskim eksporcie jaj
wiekszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w pazdzierniku wyniosta 52,45 zt/100 sztuk (-18,1%
r/r), a cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,51 zt/kg (-24,0% r/r). W konsekwencji w
pazdzierniku relacja cen 100 jaj/pasza wyniosta 34,68 wobec 32,20 przed rokiem, wskazujac na lekkg 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 2023 r. wyniesie ok. 45 z/100 sztuk oraz ok. 50
zt/100 sztuk na koniec 2024 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza cen drobiu i jaj jest
przebieg ptasiej grypy w kolejnym sezonie w Europie, a takze tempo odbudowy bazy produkcyjnej wsrod
najwiekszych producentéw miesa drobiowego i jaj.

@ o0 Prognoza cen skupu drobiu Optacalno$é produkeji drobiu Polski eksport drobiu w min EUR - R
’ 34 mieso, przetwory, dréb
6,50 Ax 540 €50, p ry, ywy
6,00 V\\ 3.2 r\ 500
460
5,50 v\‘ 3.0 420
5,00 l \ 28 380
4,50 ‘V 340
4,00 NN 2,6 ¥ Vv 300
3,50 ﬂ*MJ— h / 260
’ 24 220
300 V
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2,2 T T T ‘ ' ‘ ! 180
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 P e VeV VEVIEVIE X X XX
e Cena skupu drobiu (zt/kg) 2020 2021 2022 2023

Relacja cen drobiu do cen paszy

Prognoza Credit Agricole

Prognoza cen skupu jaj klasy M Optacalnos¢ produkcji jaj Polski eksport jaj w min EUR -
80 50 jaja w skorupkach i bez skorupek
70 aA a5 1 84
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20 30 44
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30 2 24

20 - . r ‘ r . : : : \ | 14
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cena skupu jaj klasy M (zt/100 sztuk) : o 2020 2021 2022 2023
Prognoza Credit Agricole Relacja ceny 100 jaj klasy M do ceny 1 kg paszy

\ Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole j




o
X SGRicoLe AGRO

\ @%‘““ MAPA

MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Poczatek 2024 r. przyniesie ponowny spadek cen skupu mleka

Od wrzesnia br. obserwowany jest silny wzrost cen produktéw mlecznych na swiatowym rynku mleka. W
przypadku rynku unijnego w najwiekszym stopniu zwiekszyty sie ceny serwatki (+20,6% w poréwnaniu do
wrzesnia). Silny wzrost cen odnotowano réowniez w przypadku masta (+15,7%), odttuszczonego mleka w
proszku (+14,6%) oraz petnego mleka w proszku (+10,2%). Wyzsze ceny produktéw mlecznych znajduja
rowniez odzwierciedlenie na krajowym rynku mleka.

Uwazamy, ze gtdwna przyczyng obserwowanego obecnie wzrostu cen jest wyrazne obnizenie dynamiki dostaw
mleka wsréd najwiekszych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych (UE, Wielka Brytania, Nowa
Zelandia, USA, Australia i Argentyna), ktéra w 11l kw. spadta do -0,5% r/r wobec 0,6% w Il kw. Obecnie gtéwnym
zrédtem obnizenia produkcji mleka ws$réd najwiekszych eksporteréw produktéw mlecznych jest Unia
Europejska, gdzie rosngca produkcja w Niemczech i w Polsce nie jest w stanie skompensowac jej silnego spadku
we Francji, Holandii, Wtoszech oraz Irlandii.

Jednoczesnie caty czas mamy do czynienia z ostabionym popytem na produkty mleczne. Wolumen importu
wsrod 10 najwiekszych swiatowych importeréw produktéw mlecznych w okresie I-VIII br. spadt 0 1,4% r/r. Na
uwage zastuguje ostabienie popytu w Chinach, bedacych najwiekszym importerem produktéw mlecznych,
gdzie wolumen importu obnizyt sie we wspomnianym okresie 0 5,7% r/r. Zakupy ze strony Chin ograniczone
sg przez spowolnienie popytu wewnetrznego w tym kraju oraz rosnaca krajowga produkcje.

Uwzgledniajac utrzymujaca sie wysoka optacalnos¢ produkcji mleka uwazamy, ze w najblizszych miesigcach
istnieje wysokie prawdopodobienstwo ponownego wzrostu jego Swiatowej podazy. W warunkach nadal
stabego popytu na produkty mleczne bytoby to czynnikiem oddziatujagcym w kierunku korekty i spadku cen na
Swiatowym rynku mleka. Z tego powodu uwazamy, ze odnotowany w ostatnich miesigcach wzrost cen
produktéw mlecznych jest przejsciowy i w najblizszych miesigcach powrdcy one do trendu spadkowego. W
2024 r. oczekujemy stopniowego wzrostu Swiatowego popytu na produkty mleczne wspieranego przez
zwiekszenie sity nabywczej konsumentéw w warunkach ozywienia wzrostu gospodarczego. Podtrzymujemy
nasza ocene, zgodnie z ktérg Swiatowy rynek mleka pozostanie w spadkowej fazie cyklu do Il kw. 2024 r., przy
czym dostrzegamy ryzyko w gore dla naszego scenariusza zwigzane z warunkami agrometeorologicznymi
wsrdod najwiekszych swiatowych eksporterow produktéw mlecznych oraz niepewnoscia dotyczacg tempa
odbudowy $wiatowego popytu na produkty mleczne, w szczegdlnosci ze strony Chin.

W konsekwencji oczekujemy, ze cena skupu mleka w Polsce od poczatku 2024 r. powrdci do trendu
spadkowego. Lokalnie czynnikiem ograniczajagcym skale spadku cen jest wysoka konkurencja o surowiec
pomiedzy mleczarniami. Tym samym prognozujemy, ze na koniec 2023 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie
ok. 205 zt/hl, a na koniec 2024 r. ok. 200 zt/hl.

a7

Silny wzrost cen na
Swiatowym rynku
mleka

Obnizenie Swiatowe;j
podazy mleka gtéwna
przyczyng wzrostu
cen

Swiatowy popyt na
produkty mleczne
pozostaje staby

To nie koniec
spadkowej fazy cyklu

Poczatek roku
przyniesie ponowny
spadek cen skupu
mleka

Produkcja mleka wsréd najwiekszych Wolumten chiriskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
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\_ Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska *dane skorygowane o efekt lat przestepnych )
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Zbiory owocow i warzyw nizsze niz przed rokiem

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 29.09.2023, tegoroczne zbiory owocow wyniosg ok. 4,9 min t (-9%
r/r), przy czym uksztattujg sie one nadal o ok. 2% powyzej sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocéw
z drzew sg obecnie oceniane na ponad 4,3 min t (-9% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na niecate
0,6 min t (-3% r/r). Zgodnie z raportem GUS przebieg zimy byt tagodny i jedynie lokalnie wystapity uszkodzenia
roslin. Tegoroczna wegetacja ulegta nieznacznemu opdznieniu ze wzgledu na niskie temperatury w marcu i
kwietniu. Z kolei niskie temperatury w maju w potgczeniu z czestymi opadami deszczu utrudniaty
przeprowadzenie zabiegdw ochrony roslin, a takze ograniczyty aktywnos¢ zapylaczy. W maju wystgpity rowniez
straty zwigzane z przymrozkami. W efekcie, uwzgledniajgc intensywne owocowanie w poprzednim sezonie,
ktére ostabito rosliny, w tym roku odnotowano mniejszg liczbe zawigzanych owocéw. Co wiecej, odnotowana
pdzniej susza doprowadzita do silnego opadania zawigzkéw. Latem i jesienia warunki agrometeorologiczne
ulegty poprawie, co sprzyjato szczegdlnie produkcji owocdw z drzew. W przypadku tych owocdw, zbiory jabtek
oceniane sg na poziomie ok. 3,8 mIn t (-10% r/r), wisni na ok. 165 tys. t (-10% r/r), $liwek na ok. 123 tys. t (-8%
r/r), gruszek na ok. 81 tys. t (bez zmian) oraz czeres$ni na ok. 71 tys. ton (-7% r/r). W przypadku owocéw
jagodowych zbiory truskawek szacowane sg na ok. 179 tys. t (-9% r/r), porzeczek ogétem na ok. 142 tys. t (-3%
r/r), malin na ok. 101 tys. t (-4% r/r), boréwek na ok. 66 tys. t (+4%) oraz agrestu na ok. 9 tys. t (-8% r/r).

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 29.09.2023, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. 3,8
mint (-3% r/r), atym samym uksztattujg sie o ok. 3% ponizej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Siew warzyw
gruntowych odbyt sie w zalecanych terminach, a opdZnienia wystepowaty jedynie lokalnie. Ze wzgledu na
spadek temperatur w maju, wschody warzyw w wielu regionach byty nieréwnomierne i rozciggniete w czasie.
Odnotowana w czerwcu i na poczatku lipca susza zahamowata rozwdj roslin. W drugiej potowie lipca i w
sierpniu nastgpit wzrost opadow i warunki poprawity sie. Co wiecej, w biezagcym sezonie produkcja warzyw
znajduje sie pod relatywnie silng presjg choréb oraz szkodnikdw. W ostatnich miesigcach warunki
agrometeorologiczne ulegty poprawie i zbiory pdznych odmian warzyw najprawdopodobniej bedg lepsze od
zbioréw odmian wczesnych. Zbiory kapusty oceniane sg na ok. 625 tys. t (-3% r/r), kalafioréw na ok. 126 tys. t
(-5% r/r), cebuli na ok. 626 tys. t (-4% r/r), marchwi na ok. 580 tys. t (-6% r/r), burakéw ¢wiktowych na ok. 252
tys. t (+4% r/r), ogérkow na ok. 132 tys. t (-9% r/r), a pomidoréw na ok. 170 tys. t (-1%). Kolejny szacunek GUS
dotyczacy tegorocznych zbioréw owocoéw i warzyw poznamy 18 grudnia.

Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach dojdzie do lekkiego wzrostu dynamiki cen owocdw wspieranego przez
ich nizsze tegoroczne zbiory. Z kolei poczatek 2024 r. przyniesie spadek dynamiki cen warzyw zwigzany z
efektami wysokiej bazy sprzed roku spowodowanymi przymrozkami na potudniu Europy. W obu przypadkach
czynnikiem podbijajgcym ceny bedzie oczekiwane przez nas przywrdcenie VAT na zywno$¢ od stycznia 2024 r.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych.
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Maleje znaczenie produkcji owocow i warzyw w produkcji rolnej w Polsce

Udziat warzyw i owocéw w produkcji towarowej rolnictwa w Polsce (%) Produkcja owocow i warzyw od lat pozostaje
25% waznym elementem polskiego rolnictwa.
..................................... Zgodnie z danymi GUS udziat produkgji

20% - - .............................. - owocow i warzyw w catkowitej produkcji
o 5 10.1% % | _ 104%- ................ > r,olnej.w Polsce w os‘tatnich 3 latach wy.nié.sl
2% 5,3% 6.2% - Srednio ok. 16%. Udziat ten charakteryzuje sie

10% 5,7% relatywnie wysoka zmiennoscig wynikajacg z
506 10,2% 12,1% 11,8% 12,1% 10,4% 9.8% 50% . odmiennych . warlfnkéw
’- # agrometeorologicznych w po.szczego[nych

0% latach oraz relatywnych rdznic pomiedzy
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 cenami poszczegdlnych surowcéw rolnych.

) m Warzywa = Owoce Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze w ostatnich
Zrédto: GUS, Credit Agricole latach ksztattuje sie on w fagodnym trendzie

spadkowym. Przedmiotem ponizej analizy jest odpowiedZ na pytanie, jak przez ostatnie lata zmienita sie struktura produkcji owocéw
i warzyw w Polsce oraz jakie sg jej perspektywy w kolejnych latach.

K I i Pol W przypadku  owocéw z  drzew
5000 Struktura zbioréw owocéw z drzew w Polsce (tys. t) niekwestionowanym  liderem  pozostaja

jabtka, ktére odpowiadajg za ok. 89,5%
catkowitej produkc;ji (Sredni udziat za ostatnie
3 lata). Kolejne miejsca zajmujg odpowiednio
wisnie (3,8%), sliwki (2,8%), gruszki (1,7%) i
czeresnie (1,5%). Udziat pozostatych owocow
z drzew takich jak brzoskwinie, morele czy
orzechy wioskie jest marginalny. Chot¢
pozycja jabtek w strukturze produkcji
owocow w Polsce jest niezagrozona, to warto
odnotowad, ze produkcja czeresni i sliwek
Zrédio: GUS, Credit Agricole *2023 - szacunek GUS ro$nie w ostatnich latach wyraznie silniej na
tle pozostatych gatunkéw owocow, co wynika zaréwno ze wzrostu powierzchni saddéw, jak i wyzszego plonowania. Warto jednak
zauwazy¢, ze wzrost powierzchni saddéw w przypadku czeresni i Sliwek jest wyjgtkiem, podczas gdy na ogot catkowita powierzchnia
sadow w Polsce sie sukcesywnie obniza. Spadek ten jest jednak kompensowany przez zwiekszenie wydajnosci, co znajduje
odzwierciedlenie w dalszym stopniowym wzroscie produkcji z drzew.
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Udziat Polski w unijnych zbiorach gtéwnych owocow z drzew (%) Opisane wyzej tendencje znajdujg réwniez

60% 1 odzwierciedlenie we wzroscie znaczenia
50% 1 Polski w unijnej produkcji owocéw z drzew.
0% W ostatnich latach Polska zwiekszyta swoj
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Brzoskwinie Morele Gruszki ~ Orzechy Sliwki Czeres$nie  Jabtka Wisnie przypadku czeresni pozwolito awansowac
wioskie Polsce na 4 miejsce pod wzgledem ich
u2017-2019 ®2020-2022 produkcji.

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole *etykiety oznaczajg miejsce Polski w zbiorach na tle UE
L i L. L. Produkcja owocéw z krzewdw i plantacji
Struktura zbioréw owocéw z krzewéw i owocow jagodowych w Polsce (tys. t) . . S . o
200 Jagodow'ych jest SlllnIEJ zdywersyflkoyva.na niz
600 produkcja owocéw z drzew. Najwiekszy
udziat w produkcji majg truskawki i porzeczki
500 (odpowiednio 28,0% i 25,6% - Sredni udziat
400 za ostatnie 3 lata). Warto jednak odnotowaé,
300 ze ich udziaty wyraznie zmniejszyty sie w
200 ostatnich latach na rzecz malin (19,2%),
100 borowek (10,0%), a takie pozostatych
02015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 owocow takich jak aronia, orzechy laskowe,

jezyny, winorosl czy jagody kamczackie.
Jednoczesnie obserwowany jest sukcesywny
Zrédto: GUS, Credit Agricole *2023 - szacunek GUS spadek powierzchni upraw w przypadku
najwazniejszych kategorii owocow przy

jednoczesnym silnym wzroscie powierzchni upraw owocdéw pozostatych. Wskazuje to na rosngcg dywersyfikacje produkcji owocéw

z krzewow i plantacji jagodowych i wzrost znaczenia odmian, ktére dotad nie byty w Polsce powszechnie produkowane, czemu po

® Truskawki Maliny u Porzeczki u Boréwka wysoka = Agrest m Pozostate
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czesci sprzyjajg zmiany klimatyczne dajace w Polsce wieksze mozliwosci upraw, np. winorosli. Jednoczesnie podobnie jak w
przypadku owocéw z drzew obserwowany jest szybki wzrost wydajnosci produkcji, ktéry z nawigzkg kompensuje nizszg
powierzchnie upraw.

Udziat Polski w unijnych zbiorach gtéwnych gatunkéwowocéw Polska od lat pozostaje unijnym liderem w
z krzewéw i owocéw jagodowych (%) produkcji porzeczek i malin. Ros$nie réwniez
80% znaczenie Polski w produkcji boréwek. Przy

57382;0 utrzymaniu biezgcych wzrostowych tendencji
(]

50% nasz kraj ma szanse wyprzedzi¢ Hiszpanie pod
40% wzgledem wielkosci ich zbiorow. W przypadku
30% truskawek Polska utrzymuje drugie miejsce, a jej
20% udziat w catkowitej unijnej produkcji w ostatnich
10% - - . jatach Fstabilny.

0% atach pozostawat stabilny.

Truskawki Borowki Maliny Porzeczki
®2017-2019 =2020-2022
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole *etykiety oznaczajg miejsce Polski w zbiorach na tle UE
Struktura zbioréw warzyw gruntowych w Polsce (tys. t) W przypadku produkcji warzyw gruntowych, w
5000 przeciwienstwie do owocéw, mamy natomiast do
4000 czynienia z wyraznym trendem spadkowym.
Wynika to przede wszystkim z obnizenia
3000 powierzchni upraw, a takize - w mniejszym
2000 . stopniu — z obnizenia plonéw uzyskiwanych z
1000 M= e hektara. W naszej ocenie jest to w znacznym
0 — stopniu efektem nasilajacego sie z roku na rok
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Problemu suszy w Polsce, ktéry sprawia, ze
m Buraki éwiklowe Cebula u Dynia, kabaczek i cukinia dochodowos¢ z produkeji warzyw grunjco.wych
= Kalafiory Kapusta m Kukurydza cukrowa charakteryzuje sie coraz wiekszg zmiennoscia.
Marchew jadalna m Ogorki m Pietruszka
H Pomidory = Selery korzeniowe = Pozostate
Zrédto: GUS, Credit Agricole *2023 - szacunek GUS
W strukturze produkcji warzyw gruntowych najwieksze znaczenie majg kapusta (16,7% - sredni udziat za ostatnie 3 lata), cebula
(16,1% oraz marchew (15,6%). Coraz wieksze znaczenie ma natomiast kategoria , dynie, kabaczki i cukinie”, ktéra odpowiada za
9,9% catkowitej produkcji warzyw gruntowych. Udziat burakéw ¢wiktowych wynosi 6,3%, pomidoréw 4,3%, a pietruszki i ogérkow
odpowiednio 4,1% i 3,4%. W danych warto na szczegdlng uwage zastuguje wzrost produkcji kukurydzy cukrowej, ktdra startujac z
marginalnego poziomu zwiekszyta swdj udziat w catkowitej produkcji warzyw gruntowych do ok. 4% w 2023 r.
Malejaca produkcja warzyw gruntowych jest
Udziat Polski w unijnych zbiorach gtownych gatunkow warzyw (%) w pewnym stopniu kompensowana przez
40% rosngcg produkcje warzyw pod ostonami.

35%
30%
25%

20% sama powierzchnia upraw pod ostonami nie
0 . s ..
15% 35 wykazuje wyraznych tendencji.
4 4
10% . 46 Obnizenie produkcji warzyw w Polsce
gz’ R | | II II znajduje odzwierciedlenie w spadku udziatu
0

Polski w unijnej produkcji. Cho¢ Polska nadal

Wozrost ten wynika przede wszystkim z
wyzszych uzyskiwanych plonéw, podczas gdy

Cukinie Pomidory Warzywa Cebula Kalafiory Marchew Ogoérki  Selery Kapusta Buraki

ogétem éwiktowe zajmuje czotowe miejsca w UE pod wzgledem
. ®2017-2019 #2020-2022 produkcji wielu gatunkéw warzyw, to w
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole *etykiety oznaczajg miejsce Polski w zbiorach na tle UE ostatnich latach dos¢ silnie zmniejszyt sie

udziat Polski w produkcji burakéw ¢wiktowych, kapusty, marchwi oraz kalafioréw.

Podsumowujac, w ostatnich latach mozna zaobserwowa¢ malejace znaczenie produkcji owocow i warzyw w catkowitej wartosci
produkcji rolnej. W przypadku warzyw wynika to przede wszystkim z fizycznego spadku ich produkcji. Natomiast w przypadku
owocow wartosc ich produkcji ro$nie wolniej niz wartos¢ produkcji w pozostatych kategoriach polskiego rolnictwa. Analizujac
gtéwne bariery rozwoju produkcji owocdw i warzyw w Polsce coraz wiekszym wyzwaniem stajg sie czynniki klimatyczne zwigzane z
ociepleniem klimatu, przy czym zmiany te zdajg sie w wiekszym stopniu dotyka¢ produkcje warzyw niz owocow. Warto zwrdcic¢
uwage, ze nie chodzi tutaj jedynie o coraz wiekszy problem suszy w Polsce, ale rdwniez rosngcg czestotliwos¢ wystepowania
ekstremalnych zjawisk pogodowych (czestsze gradobicia, gwattowne opady, tragby powietrzne) i wieksza presje ze strony
szkodnikéw i chordb grzybowych. Kolejnym wyzwaniem sg rosngce koszty pracy oraz niedobor pracownikéw w niektérych dziatach
produkcji rolnej. Zgodnie z wynikami polskiego FADN (Farm Accountancy Data Network) produkcja owocéw i warzyw charakteryzuje
sie wyraznie wyzszymi naktadami pracy na tle pozostatych sektorow produkcji rolnej, co sprawia, ze znajduje sie ona pod szczegdlnie
wysokg presjg. W tym kontekscie nie bez znaczenia jest perspektywa coraz wiekszej konkurencji ze strony innych znaczacych
producentow owocdw i warzyw, nie bedgcych cztonkami UE, takich jak Ukraina, Turcja, Serbia czy Maroko. W konsekwencji wiele
wskazuje, ze kolejne lata przyniosg najprawdopodobniej dalszy spadek znaczenia owocow i warzyw w strukturze produkcji rolnej w
Polsce.
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

.
53 0,5 2,8

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,9 2,3 2,6 2,9 33

Konsumpcja (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 2,3 2,5 3,0 3,3 3,5 52 -0,4 3,1
Inwestycje (%, r/r) 6,8 10,5 7,2 7,3 5,3 1,9 2,6 2,0 4,9 7,9 2,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 3,8 -3,2 -11,0 2,3 3,9 5,0 4,3 4,5 6,7 -2,1 4,4
Import (ceny state, %, r/r) -3,2 -6,8 -20,3 3,7 4,6 5,6 6,0 5,5 6,8 -6,6 54
S s Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 1,2 1,5 1,7 1,9 1,8 2,9 -0,2 1,7
'_'; g % Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 1,6 0,7 0,3 0,5 0,5 0,8 1,3 0,5
; g Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 59 -0,8 -0,1 0,0 -0,5 -0,6 0,2 2,7 -0,3
Saldo obrotéw biezacych*** -0,7 -0,1 0,6 0,8 1,0 0,5 -0,3 -1,0 -2,4 0,8 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 54 51 5,0 51 52 4,9 4,8 5,0 5,2 5,1 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 1,5 1,1 1,4 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 0,6 1,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 9,9 9,5 8,6 8,8 9,0 12,1 12,2 9,0
Inflacja CPI (%)* 17,0 13,1 9,7 6,4 5,5 4,6 5,2 53 14,3 11,6 5,2
Wibor 3-miesieczny (%)** 6,89 6,90 5,77 5,88 5,88 5,88 5,76 5,63 7,02 5,88 5,63
Stopa referencyjna NBP (%)** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 6,75 5,75 5,50
EURPLN** 4,68 4,43 4,63 4,36 4,42 4,40 4,38 4,36 4,69 4,36 4,36
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 4,04 4,06 4,04 4,09 4,15 4,38 4,04 4,15

* 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*

34 05 09 109 109 106 108 108 107 106 105
12 144,60 157,69 157,99 159,84 157,68 154,08 14840 144,90
07 08 08 08 11,69 11,30 11,10 10,90 11,50
4,4 687 72 730 710 710 7,05 705 695
30 785 7,84 7,83 78 78 78 7,78 7,76
58 82,18 82,04 8304 8300 8250 8200 81,00 81,00
51 14995 14993 15455 15300 15200 15100 15000 15100
5,0 441 467 470 465 460 460 450 445
5,8 54,37 5520 5658 5550 5550 5530 5520 54,50
27 13296 1,3534 13649 133 134 133 132 131
23 1301,9 1317,7 13494 1300 1300 1300 1280 1260
3,0 3045 31,14 32,28 3160 31,70 31,70 3160 31,30
34 3420 3546 3641 3400 3400 3300 3500 34,50
6,0 23466 23585 24305 24300 24000 24000 23800 23800
15 507 48 501 495 500 505 508 510
15 1806 17,15 17,38 17,25 17,50 17,60 17,75 18,00
10 77,70 8950 97,60 92,00 9500 9500 90,00 90,00
3,0 1920 2607 27,42 30,00 30,00 29,00 2800 28,00

Strefa euro
2,0
0,4
5,2
3,4
6,1
5,0
4,6
5,2
0,9
1,3
1,4
2,3
4,8
3,0
2,0
2,0
3,5

Japonia 1,0
Wielka Brytania 43
Chiny 3,0
-3,5
6,7
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Indonezja 5,3
8,8

Filipiny 7,6

Singapur 3,6

Korea Potudniowa 2,6
2,4
Tajlandia 2,6
8,0

Brazylia 2,9
Meksyk 3,1
-2,1
5,4

* 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.




