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Wazrost PKB wyraznie przyspieszy w najblizszych kwartatach

«  Prognozujemy, ze w | kw. br. dynamika PKB zwiekszy sie do 1,5% r/r wobec 1,0% w IV kw. 2024 r. W kolejnych Konsumpcja gtéwnym
kwartatach oczekujemy dalszego, stopniowego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, ktére osiggnie Zrédtem ozywienia
swoje maksimum lokalne w | kw. 2025 r. na poziomie 5,0%. Zwiekszeniu dynamiki PKB w kolejnych kwartatach gospodarczego
bedzie sprzyjac przede wszystkim ozywienie konsumpcji, ktéra ponownie stanie sie gtéwnym zrédtem wzrostu
gospodarczego. Czynnikami wspierajgcymi wzrost gospodarczy beda rowniez ozywienie inwestycji zwigzane
z wykorzystywaniem $rodkéw z KPO oraz zwiekszenie popytu zewnetrznego sprzyjajace wzrostowi eksportu.

W konsekwencji w catym 2024 r. dynamika PKB zwiekszy do 2,8% r/r wobec 0,2% w 2023 r., a 2025 r. wzrosnie
ona do 4,6% (por. MAKROmapa z 11.03.2024).

¢  Prognozujemy, ze inflacja osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 2,2% w marcu br. Nastepnie, z uwagi Inflacja osiggnie
na przywrocenie 5% stawki VAT na produkty zywnosciowe od kwietnia br. i wygaszenie dziatarh ostonowych swoje minimum
w zakresie cen energii od lipca inflacja bedzie utrzymywata sie w trendzie wzrostowym. W kwietniu 2025 r. lokalne w | kw.
inflacja ponownie obnizy sie z uwagi na efekty wysokiej bazy zwigzane z przywrdéceniem stawki VAT w 2024 r.

W rezultacie prognozujemy, ze $redniorocznie inflacja w catym 2024 r. wyniesie 3,5% r/r wobec, a w 2025 r.
wzrosnie ona do 4,0%.

¢ Uwazamy, ze w zwigzku z dobra sytuacjg na rynku pracy i perspektywa ponownego wzrostu inflacji od I1l kw. Presja ptacowa
br., w catym horyzoncie naszej prognozy presja ptacowa w polskiej gospodarce pozostanie silna. Czynnikiem pozostanie silna
podbijajacym wzrost wynagrodzen jest rdwniez dwukrotna podwyzka ptacy minimalnej w 2024 r. (w styczniu
i w lipcu), ktorej skumulowany wzrost wyniesie 19,4% r/r. Stad prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w
gospodarce narodowej w 2024 r. wyniesie 12,1% r/r wobec 12,8% w 2023 r., a w 2025 r. spadnie ona do 7,5%.

¢ Uwazamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang na niezmienionym poziomie do Il pot. 2025 r., kiedy to Stopy procentowe
oczekujemy obnizek o tacznej skali 50pb (stopa referencyjna na koniec 2025 r. wyniesie 5,25%). Nasz ~ bez zmian do Il pot.
scenariusz dla stép procentowych w Polsce jest spdjny z oczekiwanym ksztattem polityki pienieznej EBC, 2025r.
ktérej rozluznienie rozpocznie sie we wrzesniu 2024 r. (por. MAKROpuls z 06.03.2024).

# Decyzja Komisji Europejskiej o odblokowaniu érodkéw z KPO dla Polski, a takze zmiana nastawienia RPP na  Perspektywa
bardziej jastrzebie wywieraja obecnie presje na umocnienie ztotego. Prognozujemy, ze na koniec 2024 r. kurs ~ umocnienia ztotego w
EURPLN wyniesie 4,24 wobec 4,33 na koniec 2023 r., a na koniec 2025 r. spadnie do 4,20. kolejnych kwartatach
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Czy sezon 24/25 przyniesie odbicie cen zb6z?

Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 8 marca swiatowa produkcja zbdz w sezonie
23/24 zwiekszy sie do 2294,1 mIn t wobec 2235,2 mIn t w sezonie 22/23 (+2,6%). Ztoz3 sie na to wyzsze zbiory
kukurydzy (+6,3%) oraz nizsze zbiory pszenicy (-0,3%), jeczmienia (-5,0%) i pozostatych gatunkéw zbéz (-2,8%).
Wyzsza produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej wiekszymi zbiorami w USA (+12,4% -
efekt wiekszej powierzchni zasiewdw i wyzszych plonéw), Argentynie (+55,6% - dobre zbiory po suszy w
sezonie 22/23) i UE (+14,7% - dobre zbiory po stabym sezonie 22/23). Spadek produkcji pszenicy bedzie
wynikat przede wszystkim z jej nizszych zbioréow w Australii (-35,9% - efekt suszy z uwagi na zjawisko El Nifio).
Z kolei obnizenie produkcji jeczmienia bedzie spowodowane gtéwnie jego nizszym zbiorami w Australii (-
23,6% — z uwagi na wspomniane wyzej zjawisko El Nifio), Kanadzie (-10,9% - efekt nizszych plonéw z uwagi na
susze) oraz w UE (-6,2% - efekt niesprzyjajgcych warunkéw agrometeorologicznych).

Zgodnie z prognozg USDA swiatowa konsumpcja zbéz w sezonie 23/24 zwiekszy sie do 2276,9 min t wobec
2227,7 min t w sezonie 22/23 (+2,2%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku kukurydzy (+3,5%) i
pszenicy (+2,1%), podczas gdy jego spadek zostanie odnotowany w przypadku jeczmienia (-3,7%) i
pozostatych gatunkéw zbdz (-1,5%). 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
do 605,0 mIn t wobec 602,5 min t w sezonie 22/23 (+0,4%). Niemniej wspdtczynnik zapasy/spozycie zmniejszy
sie do 26,6% wobec 27,0%, a tym samym pozostanie na niskim na tle historycznym poziomie. Na jego
obnizenie ztoza sie wzrost wskaznika zapasy/spozycie dla kukurydzy i jego spadek w przypadku pozostatych
gatunkow zboz.

Ostatni kwartat przynidst dalszy spadek cen na swiatowym rynku zbdz, widoczny szczegdlnie w przypadku cen
pszenicy. Istotnym czynnikiem oddziatujacym w kierunku obnizenia cen jest zwiekszona podaz ziarna ze strony
gtéwnych eksporteréw, w szczegdlnosci z rejonu Morza Czarnego, w warunkach nadal relatywnie stabego
popytu. W kolejnych miesigcach ceny zbéz determinowane bedg przez pierwsze szacunki dotyczgce wielkosci
zbioréow w sezonie 24/25. Biorgc pod uwage obserwowang obecnie niskg optacalno$¢ produkcji zbdz, a takze
niesprzyjajgce warunki agrometeorologiczne w Europie zaktadamy, ze $wiatowa produkcja zb6z w sezonie
24/25 obnizy sie. Z tego powodu, uwzgledniajgc czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy
w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 94 zt/dt i 84 zt/dt na koniec 2024 r. i ok. 100 zt/dt i 95 zt/dt na koniec 2025
r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg warunki agrometeorologiczne wsrdd kluczowych
Swiatowych producentéw i eksporterow zbdz.
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Ceny rzepaku pod negatywnym wptywem rekordowych zbiorow soi

¢ 7Zgodnie z prognoza USDA z 8 marca $wiatowa produkcja nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych w
sezonie 23/24 zwiekszy sie do 658,7 min t wobec 637,3 min t w sezonie 22/23 (+3,4%), co bedzie przede
wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+5,0%) i ziaren stonecznika (+4,8%). Wyzsze zbiory soi wynika¢ beda
ze zwiekszenia jej produkcji w Argentynie (+100,0% - powrdt zbioréw do poziomdéw zgodnych ze Srednig
wieloletnig po dotkliwej suszy odnotowanej w sezonie 22/23), ktére z nawigzka skompensuja nizsze zbiory w
Brazylii (-4,3% - efekt suszy). Z kolei wyzsza produkcja ziaren stonecznika bedzie wynika¢ z ich wiekszych
zbioréw w Ukrainie (+18,9% - z uwagi na nieznaczny wzrost powierzchni zasiewow i plonéw), UE (+11,1% -
skutek rosnacej powierzchni zasiewow stonecznika w UE, w szczegdlnosci w Rumunii i na Wegrzech w
warunkach zmniejszonego eksportu z Ukrainy) oraz w Rosji (+5,2% - efekt wiekszej powierzchni zasiewow oraz
wyzszych plondw).

# 7Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 23/24 zwiekszy sie do
643,8 min t wobec 625,2 min t w sezonie 22/23 (+3,0%). W kierunku wzrostu zuzycia roslin oleistych
oddziatywac bedg ich relatywnie niskie ceny w potaczeniu ze zwiekszong dostepnoscig. Pozytywny dla zuzycia
roslin oleistych jest rowniez odnotowany w ostatnich miesigcach wzrost 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 131,4 min t
wobec 120,8 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 88,1 min t wobec 88,8 min t
w sezonie 22/23 (-0,9%). Spadek produkcji rzepaku wynika¢ bedzie przede wszystkim z jego nizszych zbioréw
w Australii (-33,5% - negatywny efekt zjawiska El Nifio). Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 23/24 zwiekszy
sie do 87,7 min t wobec 84,9 mIn t w sezonie 22/23 (+3,3%), 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 8,1 min t wobec 8,7 min t w sezonie 22/23 (-7,4%). W efekcie wskaznik zapasy koricowe/zuzycie
zmniejszy sie do 9,2% wobec 10,3%, sygnalizujgc zmniejszenie dostepnosci rzepaku na Swiatowym rynku.

¢ Uwazamy, ze mimo prognozowanego spadku zapasdéw rzepaku, wzrost jego cen ograniczany bedzie przez
odbudowe Swiatowych zapaséw pozostatych roslin oleistych, w szczegdlnosci soi i ziaren stonecznika. Niska
optacalno$¢ produkgji roslin oleistych moze jednak w sezonie 24/25 doprowadzi¢ do obnizenia ich zbioréw, co
oddziatywatoby w kierunku wzrostu cen. Prognozujemy, ze na koniec 2024 r. cena skupu rzepaku wyniesie ok.
2100 zt/t i ok. 2200 zt/t na koniec 2025 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy jest ksztattowanie
sie warunkéw agrometeorologicznych wsréd kluczowych producentdw roslin oleistych.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Ceny skupu swin pozostang w trendzie spadkowym

Podtrzymujemy nasza oceng, zgodnie z ktérg w Il kw. 2023 r. mineliSmy punkt zwrotny na rynku trzody
chlewnej. Oczekujemy, Zze kolejne kwartaty przyniosa dalszy spadek cen skupu wspierany przez stopniowa
odbudowe pogtowia swin w UE ze wzgledu na wysoka optacalnosé¢ produkcji w warunkach nadal
utrzymujgcego sie ostabionego popytu. Perspektywe zwiekszenia podazy na unijnym rynku wieprzowiny
sygnalizuja dane wskazujace na wzrost unijnego pogtowia loch prosnych. Uwazamy, ze dotek cenowy zostanie
osiggniety w | kw. 2025 r., po czym ceny zaczng stopniowo rosng¢, czemu sprzyjac¢ bedzie oczekiwane przez
nas ozywienie popytu wspierane przez zwiekszenie sity nabywczej gospodarstw domowych. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie sie ASF w Europie, a takze tempo
odbudowy pogtowia trzody chlewnej w UE.

W okresie I-XI1 2023 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie
0 7,3% r/r wobec wzrostu o 16,4% w analogicznym okresie 2022 r., co wynikato z wyzszych cen uzyskiwanych
przez eksporterow, podczas gdy wolumen sprzedazy obnizyt sie. Cena skupu zywca wyniosta w styczniu 7,05
zt/kg (-7,1% r/r), a cena pasz dla $win 1,84 zt/kg (-13,0% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie w styczniu na poziomie 3,84 wobec 3,58 przed rokiem, wskazujac na poprawe optacalnosci
produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce na koniec 2024 r. wyniesie ok. 6,00 zt/kg oraz 7,10 zt/kg na koniec 2025 r.

W ostatnich miesigcach ceny skupu bydta byty relatywnie stabilne, czemu sprzyja nadal ograniczona podaz
zywca, ktéra kompensuje stabszy popyt. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg w kolejnych kwartatach
obserwowac bedziemy stopniowg odbudowe pogtowia bydta w UE wspierang przez bardzo wysokg na tle
historycznym optacalnos¢ jego produkcji. Bedzie to oddziatywato w kierunku spadku cen skupu. Pod koniec
2024 r. obnizki cen skupu ograniczane beda przez oczekiwany przez nas silniejszy popyt na wotowine
wspierany przez ozywienie gospodarcze w strefie euro. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza
jest tempo odbudowy pogtowia bydta w UE.

W okresie I-XI1 2023 r. wartosc¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetworow) zwiekszyta sie o
4,1% r/r wobec wzrostu o 31,4% w analogicznym okresie 2022 r., na co ztozyly sie zwiekszenie wolumenu
sprzedazy oraz nizsze ceny uzyskiwane przez eksporteréw. Cena skupu bydta wyniosta w styczniu 10,09 zt/kg
(-7,4% r/r), a cena pasz dla bydta 1,92 zt/kg (-15,5% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie na poziomie 5,26 wobec 4,80 przed rokiem, sygnalizujgc dalsza poprawe optacalnosci produkcji w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu bydta w
Polsce na koniec 2024 r. wyniesie ok. 9,20 zt/kg oraz 9,50 zt/kg na koniec 2025 r.
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Spadajace ceny pasz utrzymujg optacalnos¢ produkcji drobiu i jaj

# W ostatnich kwartatach obserwowany jest spadek cen skupu drobiu, choé¢ pozostajg one nadal na relatywnie
wysokim na tle historycznym poziomie. W kierunku obnizenia cen oddziatuje wzrost produkcji drobiu wsrod
jego gtéwnych unijnych producentéw, w szczegdlnosci w Polsce. Jednoczesnie na uwage zastuguje rosnaca
produkcja drobiu w Hiszpanii, ktéra wzmacnia swojg pozycje drugiego najwiekszego (po Polsce) producenta
drobiu w UE. Ozywieniu produkcji drobiu sprzyja jej bardzo wysoka optacalnosé, ktéra zacheca producentéw
do zwiekszania swoich mocy produkcyjnych i wiekszych wstawien kurczat. Warto zwrdci¢ uwage, ze wzrost
optacalnosci jest obserwowany mimo obnizenia cen skupu, ktéry jest z nawigzka kompensowany przez
spadajace ceny pasz. W najblizszych kwartatach oczekujemy przyspieszenia odbudowy produkcji drobiu w UE,
co bedzie sprzyjac ksztattowaniu sie jego cen w trendzie spadkowym. Pod koniec br. czynnikiem hamujacym
spadek cen bedzie oczekiwane przez nas ozywienie popytu.

« W okresie I-XI1 2023 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zmniejszyta
sie 02,2% r/r wobec wzrostu o 55,3% w analogicznym okresie 2022 r., co wynikato z nizszych cen uzyskiwanych
przez eksporteréw, podczas gdy wolumen sprzedazy zwiekszyt sie. Cena skupu drobiu wyniosta w styczniu 5,10
zt/kg (-18,1% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,69 zt/kg (-26,2% r/r). W rezultacie
relacja cen zywiec/pasza wyniosta w styczniu 3,02 wobec 2,72 przed rokiem, wskazujgc na poprawe
optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu
oczekujemy, ze cena skupu drobiu na koniec 2024 r. wyniesie ok. 4,40 zt/kg i ok. 4,70 zt/kg na koniec 2025 r.

¢ W ostatnich miesigcach spadek cen jaj wyhamowat. Wynika to z nadal ograniczonej podazy jaj na unijnym
rynku. W kolejnych kwartatach oczekujemy ozywienia produkcji w reakcji na jej wysoka optacalnosé, co bedzie
sprzyjato ksztattowaniu sie cen skupu jaj w trendzie spadkowym.

# W okresie I-XIl 2023 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie o 13,4% r/r wobec wzrostu o 99,0% w
analogicznym okresie 2022 r., co byto efektem wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw, podczas gdy
wolumen sprzedazy obnizyt sie. Cena skupu jaj klasy M w styczniu wyniosta 53,61 z#/100 sztuk (-22,4% r/r), a
cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,47 zt/kg (-25,2% r/r). W konsekwencji w styczniu relacja
cen 100 jaj/pasza wyniosta 36,45 wobec 35,09 przed rokiem, wskazujgc 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 2024 r. wyniesie ok. 49 zt/100 sztuk oraz ok. 52 zt/100 sztuk
na koniec 2025 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza cen drobiu i jaj jest przebieg ptasiej
grypy w kolejnym sezonie w Europie (obecnie presja ze strony ptasiej grypy w Polsce pozostaje relatywnie
niska), a takze tempo odbudowy bazy produkcyjnej wsrdd najwiekszych producentéw miesa drobiowego i jaj.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Najblizsze miesigce przyniosg spadek cen skupu mleka

IV kw. 2023 r. przynidst wzrost cen produktéw mlecznych. Nastgpit on mimo nadal stabego swiatowego popytu
i wynikat ze spadku dostaw mleka wsrdd gtéwnych eksporterdw produktéw mlecznych. Wzrost cen miat
szeroki zakres produktowy, przy czym najsilniej zwiekszyty sie ceny masta (o ok. 24%) i serwatki (o ok. 23%). W
efekcie doszto do ponownego wzrostu relacji cen ttuszczu mlecznego i biatka odzwierciedlanej réznica
pomiedzy cenami masta i odtuszczonego mleka w proszku. W ostatnich miesigcach mamy do czynienia z
korektg i ponownym spadkiem cen. W naszej ocenie wynika to z poprawiajacych sie perspektyw produkcji
mleka wsréd najwiekszych swiatowych eksporterow produktéw mlecznych, przy jednoczesnym utrzymujacym
sie stabym $wiatowym popycie.

Obecnie uwaga rynku w coraz wiekszym stopniu koncentrowa¢ bedzie sie na pétkuli pétnocnej, gdzie UE oraz
USA beda wchodzi¢ w decydujaca faze sezonu mlecznego. Jak dotad warunki agrometeorologiczne w UE oraz
w USA pozostaja dobre. Jednoczesnie utrzymujaca sie nadal relatywnie wysoka optacalnos¢ produkcji mleka
wynikajaca z wysokich cen skupu mleka w warunkach niskich cen pasz stanowi w naszej ocenie impuls do
zwiekszania jego dostaw. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza jest ewentualne pogorszenie sie
warunkow agrometeorologicznych w najblizszych miesigcach.

Swiatowy popyt na produkty mleczne pozostaje staby. Wolumen sprzedazy zagranicznej najwiekszych
Swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych (UE, Wielka Brytania, Nowa Zelandia, USA, Australia i
Argentyna) wyrazony w ekwiwalencie mleka zwiekszyt sie w okresie I-XI 2023 r. 0 1,8% r/r. Gtéwnym zrédtem
spowolnienia swiatowego popytu na produkty mleczne sg mniejsze zakupy z Chin, ktérych wolumen wyrazony
w ekwiwalencie mleka obnizyt sie w okresie I-XI 2023 r. 0 7,0% r/r. Przyczyna nizszych zakupdw ze strony Chin
jest spowolnienie popytu wewnetrznego w tym kraju, jak rowniez rosngca wewnetrzna produkcja mleka, ktora
w ostatnich 5 latach zwiekszyta sie o ponad 30%.

Oczekiwany przez nas wzrost produkcji mleka w UE i USA w warunkach stabego popytu na produkty mleczne
bedzie w najblizszych miesigcach oddziatywat w kierunku spadku cen na swiatowym rynku mleka. Uwazamy,
ze bedg one ksztattowaty sie w trendzie spadkowym do Il kw. 2024 r. Oczekujemy, ze na przetomie Il i IV kw.
br. dojdzie do odwrdcenia trendu i wzrostu cen, czemu sprzyjac bedzie ozywienie popytu na produkty mleczne,
wspierane m.in. przez silniejszy popyt w Europie.

W konsekwencji oczekujemy, ze cena skupu mleka w Polsce w najblizszych miesigcach bedzie ksztattowac sie
w trendzie spadkowym, przy czym lokalnie czynnikiem ograniczajgcym skale spadku cen pozostanie wysoka
konkurencja o surowiec pomiedzy mleczarniami. Tym samym prognozujemy, ze na koniec 2024 r. cena skupu
mleka w Polsce wyniesie ok. 210 zt/hl, a na koniec 2025 r. ok. 240 zt/hl.
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Wolniejszy wzrost cen owocdéw i warzyw

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 18.12.2023, ubiegtoroczne zbiory owocéw wyniosty ok. 5,0 min t
(-8% r/r), przy czym uksztattujg sie one nadal o ok. 4% powyzej $redniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory
owocow z drzew zostaty ocenione na ok. 4,4 min t (-8% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na ok.
0,6 min t (-6% r/r). Zgodnie z raportem GUS przebieg zimy byt tagodny i jedynie lokalnie wystapity uszkodzenia
roslin. Ubiegtoroczna 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 owocéw z drzew. W przypadku tych owocdw, zbiory jabtek
oceniono na poziomie ok. 3,8 min t (-11% r/r), wisni na ok. 168 tys. t (-9% r/r), sliwek na ok. 126 tys. t (-5% r/r),
gruszek na ok. 79 tys. t (-2% r/r) oraz czeresni na ok. 69 tys. ton (-10% r/r). W przypadku owocdédw jagodowych
zbiory truskawek oszacowano na ok. 180 tys. t (-3% r/r), porzeczek ogdtem na ok. 130 tys. t
(-11% r/r), malin na ok. 96 tys. t (-8% r/r), boréwek na ok. 62 tys. t (-3%) oraz agrestu na ok. 8 tys. t (-18% r/r).

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 18.12.2023, ubiegtoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosty ok.
3,8 min t (-3% r/r), a tym samym uksztattowaty sie o ok. 3% ponizej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Siew
warzyw gruntowych odbyt sie w zalecanych terminach, a opdzZnienia 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 opaddw i warunki poprawity sie. Jednoczesnie produkcja warzyw znajdowata sie
pod relatywnie silng presja choréb oraz szkodnikéw. Jesienig warunki agrometeorologiczne ulegty poprawie i
zbiory péZnych odmian warzyw byty lepsze od zbioréw odmian wczesnych. Zbiory kapusty oceniano sg na ok.
632 tys. t (-2% r/r), kalafioréw na ok. 128 tys. t (-3% r/r), cebuli na ok. 636 tys. t (-2% r/r), marchwi na ok. 578
tys. t (-7% r/r), burakow ¢wiktowych na ok. 259 tys. t (+7% r/r), ogérkéw na ok. 132 tys. t (-9% r/r), a pomidoréow
na ok. 171 tys. t (bez zmian). Zbiory warzyw pod ostonami obnizyty sie w 2023 r.do 1,3 min t (-8% r/r). Wstepna
ocene GUS dotyczgcg przezimowania upraw poznamy 30 kwietnia.

Zarowno w przypadku dynamiki cen owocéw jak i warzyw mamy obecnie dotyczenia z tendencjami
spadkowymi, co wynika w znacznym stopniu z efektéw wysokiej bazy z poprzedniego roku oraz relatywnie
wysokiej podazy na krajowym rynku. W obu przypadkach czynnikiem podbijajagcym ceny bedzie przywrécenie
VAT na zywnos$¢ od kwietnia 2024 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych $ciezek cen jest ksztattowanie sie
warunkow agrometeorologicznych.
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Jakie sg przyczyny rolniczych protestéow?

W ostatnim czasie w Unii Europejskiej mamy do czynienia z falg protestéw rolniczych. Warto zwréci¢ uwage, ze protesty po raz
pierwszy majq tak szeroki zasieg geograficzny i obserwowane sg w wiekszosci krajéw UE. Cho¢ postulaty rolnikéw sg zréznicowane
w zaleznosci od kraju, to elementem wspolnym rolniczych protestow jest sprzeciw wzgledem strategii Europejskiego Zielonego tadu
(EZt) oraz prdéba zwrdcenia uwagi na malejgca dochodowosé produkcji rolnej. W czesci krajow, m.in. w Polsce, jest to réwniez
sprzeciw wobec importu artykutéow rolno-spozywczych z Ukrainy. W ponizszej analizie zastanawiamy sie nad zrédtami protestow
rolniczych oraz ekonomicznymi sposobami rozwigzania zgtaszanych przez rolnikow problemow.

Na samym poczatku warto odpowiedzie¢ na pytanie dlaczego protesty rolnikdw wybuchty wiasnie teraz mimo, ze sama strategia
EZt jest sukcesywnie komunikowana i wdrazana od kilku lat. W naszej ocenie wynika to z istotnego pogorszenia optacalnosci
produkcji roslinnej. W ostatnich latach ceny zbdz i roslin oleistych byty bardzo wysokie, co z jednej strony wynikato z pozrywanych
tancuchéw dostaw ze wzgledu na pandemie COVID-19 oraz wybuch wojny w Ukrainie, a z drugiej strony odzwierciedlato wzrost
kosztow srodkow produkeji dla rolnictwa, w szczegdlnosci nawozéw. W efekcie cze$¢ rolnikéw nie odczuwata negatywnego wptywu
wprowadzanych regulacji na dochodowos¢ ich produkcji. Obecnie ceny skupu zbéz i roslin oleistych spadty do pozioméw sprzed
wybuchu pandemii (por. sekcje dotyczace rynku zbdz i roslin oleistych). Cho¢ obnizyty sie rowniez ceny srodkéw produkcji dla
rolnictwa, w szczegdlnosci nawozdw, to skala spadku byta mniejsza. Nie oddaje to jednak w petni problemdéw z optacalnoscig
produkcji rolnej poniewaz w tym samym czasie doszto do istotnego wzrostu kosztéw zycia ze wzgledu na inflacje. W efekcie
obserwujemy obecnie bardzo silne pogorszenie dobrobytu rolnikdw, w szczegdélnosci tych wyspecjalizowanych w produkcji
roslinnej, nie tylko w ujeciu bezwzglednym, ale réwniez wzgledem innych grup zawodowych. Sytuacje rolnikéw pogarsza fakt, ze
czes$¢ rozwigzan EZt byta w ostatnich latach odwlekana w czasie i ich ostatnie proby wprowadzenia zbiegty sie ze wspomnianym
wyzej silnym pogorszeniem sytuacji ekonomicznej rolnikdw. Przyktadem moze by¢ tutaj obowigzkowe ugorowanie.

Ceny pszenicy a koszty zycia w Polsce Swiatowe ceny nawozéw (2016.01=100)
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Zrédto: Eurostat, Eikon, Bank Swiatowy, Credit Agricole

Dlaczego rolnicy sprzeciwiajg sie strategii EZL? W najwiekszym skrdcie strategia EZt zaktada obnizenie negatywnego wptyw
rolnictwa na klimat. Rolnictwo odpowiada za ok. 21% Swiatowych emisji gazéw cieplarnianych. Jednoczeénie rolnictwo przyczynia
sie do degradacji gleb, eutrofizacji rzek i zbiornikdw wodnych czy spadku bioréznorodnosci. Stad trudno projektujgc polityke
gospodarczg majgca na celu osiggniecie neutralnosci klimatycznej pomingc ten sektor. Z tego powodu nowa Wspdlna Polityka Rolna
(WPR) uzaleznia wysoko$¢ doptat bezposrednich od wypetniania przez rolnikdw zadan majgcych na celu ochrone srodowiska (tzw.
ekoschematy), jak réwniez wprowadza szereg ograniczen dotyczgcych np. stosowania nawozoéw czy srodkdw ochrony roslin. Na
og6t dziatania zwigzane z EZt prowadza do obnizenia wydajnosci produkcji rolnej, a w konsekwencji spadku jej wolumenu. Przy
niezmienionych cenach skupu oznacza to spadek przychodéw uzyskiwanych przez rolnikdw. Teoretycznie nizsza podaz zywnosci
powinna prowadzi¢ do wzrostu jej cen, co powinno przy niskiej elastycznosci cenowej popytu na zywnosc sprzyja¢ wzrostowi
przychodow rolnikéw. Nalezy jednak pamietaé, ze rynek zywnosci jest obecnie zglobalizowany. W miejsce nizszej produkcji rolnej w
UE szybko pojawi sie podaz z innych krajéw, m.in. z Rosji, Ukrainy czy krajow Ameryki Potudniowej, co bedzie oddziatywaé w
kierunku spadku cen. Z tego powodu mozna oczekiwaé, ze skoro nie jest mozliwe skompensowanie obnizenia wydajnosci wyzszymi

Przesunigcie srodkéw z 1 do Il filaru w ramach WPR (% $rodkéw z I filaru) cenami skupu, to powinno zostac to zrobione

40 przez wyisze doptaty. Warto jednak
30 zauwazy¢, ze budzet WPR obnizyt sie w ujeciu
20 nominalnym (a tym bardziej w ujeciu realnym
10 I I I uwzgledniajagc  odnotowany w ostatnich
o - mm =g latach wzrost cen) w nowej perspektywie na
10 L | I I I I lata 2021-2027 wzgledem perspektywy 2024-
2020, a ponadto wiele krajéw zdecydowata

-20 sie przesung¢ czesc srodkow z | filaru (doptaty
-30 bezposrednie) do Il filaru (rozwdj obszaréw
. o\';@ $Q;0é‘\ @7\@ \\g’,‘.}@ ‘&@& (@o‘&’ && &\\,é‘?’ \oé‘* «&\\* ‘S;s‘q’ 07;(\‘@ @e& Ge& Q’Q\& ‘&@d \@@Q’ wiejskich). Podsumowujgc, przy obecnym
& &® \Sg,‘z =SS « 0 ksztatcie WPR rolnicy muszg w duzym stopniu

Zrédto: KE, Credit Agricole sami sfinansowac koszty zwigzane z EZt.

Kolejnym problemem, ktory jest podnoszony przez rolnikdw, ale nieco mniej wybrzmiewa w debacie publicznej, jest kwestia
kurczacej sie marzy rolnikdw. Rolnicy na Swiecie, nie tylko w Europie, sg obecnie pomiedzy ,,mtotem a kowadtem”. Z jednej strony
mamy do czynienia z bardzo duzg koncentracjg sity ekonomicznej na poziomie firm dostarczajgcych srodki produkcji dla rolnictwa
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(np. nawozy, $rodki ochrony roslin, nasiona). Z drugiej strony obserwujemy koncentracje sity ekonomicznej na poziomie skupu,
przetworstwa i handlu detalicznego. Sita przetargowa rolnikéw w tej sytuacji jest o wiele mniejsza niz jeszcze kilka dekad temu, co
prowadzi do stopniowego spadku marzy w rolnictwie, ktéra przejmowana jest przez sgsiadujgce odcinki faricucha dostaw.

. Czy rzeczywiscie problemem  polskich
Polski import zbdz z Ukrainy (tys. ton)

450 rolnikéw jest import surowcéw rolnych z
400 Ukrainy? Temat jest o wiele bardziej ztozony
350 niz to, w jaki sposdb jest on prezentowany w
300 debacie publicznej. Po pierwsze, nie jest
250 prawda, ze zboze z Ukrainy nie ma wptywu na
200 ceny w Polsce, przy czym jest to przede
150 wszystkim wptyw posredni a nie bezposredni.
100 Ze wzgledu na istotng role Ukrainy w
50 ksztattowaniu podazy na $wiatowym rynku
0 e zywnosci  wybuch wojny w tym kraju
I I If % v VI VI Vil X X Xi Xil

poczatkowo  doprowadzit do  wzrostu

Zrédto: GUS, Credit Agricole = 2020 @ 2021 2022 ——@— 2023 Swiatowych cen, a w konsekwencji réwniez

cen w Polsce (sytuacja korzystna dla polskich

rolnikéw). Obecnie m.in. ze wzgledu na to, ze Ukraina znalazta nowe sposoby na eksport - giéwnie przez Morze Czarne poprzez tzw.
korytarz humanitarny a nie przez granice z Polska - ceny skupu spadajg (sytuacja niekorzystna dla polskich rolnikow).

100 Po drugie, prawdg jest, ze przez kilka

< miesiecy, w wyniku bardzo silnego wzrostu

0 Mrl\k\r\ P\ importu ziarna z Ukrainy lokalnie (gtéwnie w
R T T T g e ———— W "o oo —m_— T T - . I3 . . . .

- W V/\,\“’,.,\M,\_ \ \ wojewddztwie Podkarpackim i Lubelskim)

doszto do odchylania sie cen zbdz od Sredniej

-100 krajowej, ktéra caty czas pozostawata na
-150 poziomach spdjnych z cenami na gietdzie
200 Matif. Wynikato to z niewystarczajacej
550 infrastruktury logistycznej, ktora
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  uniemozliwiata transfer ukrairiskiego ziarna.
e R&Znica pomiedzy cenami pszenicy (woj. podkarpackie - $rednia krajowa, zt/t) Po Wprowadzeniu embarga sytuacja sig

Réznica pomiedzy cenami pszenicy (woj. lubelskie - $rednia krajowa, zt/t) ustabilizowata i obecnie nie ma dowoddéw na

Zrédto: GUS, Credit Agricole to, ze ceny w Polsce pozostaja pod

bezposrednim negatywnym wptywem
importu z Ukrainy.

Po trzecie, polski sektor rolno-spozywczy ma zupetnie inng ekspozycje na import artykutéw rolno-spozywczych z Ukrainy niz
wiekszos¢ krajow unijnych. Ukraina konkuruje z nami w tym samym segmencie, czyli produktéw bez rozpoznawalnych marek o
relatywnie dobrym stosunku jakosci do ceny. Mozna przyjac zatozenie, ze kraje unijne importujgce obecnie polskie artykuty rolno-
spozywcze kierujgc sie dobrym stosunkiem jakosci do ceny mogg chcieé zastepowac drozsze polskie produkty tariszymi produktami
z Ukrainy. Oznacza to presje na spadek cen uzyskiwanych przez polskich eksporterow. Obecnie ta konkurencja stopniowo ujawnia
sie w sektorze drobiu, jaj, cukru, w mniejszym stopniu na rynku owocow i warzyw.

Struktura unijnego importu wybranych artykutéw rolno-spozywczych (tys. ton)
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole
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Problem decyzyjny w unijnym rolnictwie mozna zatem przedstawi¢ jako prébe realizacji trzech celéw, ktdre jednoczesnie nie s3
mozliwe do osiaggniecia:

1. Wprowadzenie EZt w rolnictwie w obecnym ksztatcie.
2. Zahamowanie spadku realnych dochoddéw rolnikéw.

3. Utrzymanie relatywnie niskich (wzgledem innych débr konsumpcyjnych) cen zywnosci

1. Mozna wprowadzi¢ EZt i utrzymaé realne dochody w rolnictwie na niezmienionym poziomie poprzez silne zwiekszenie
dotowania rolnictwa z podatkéw (posredni wzrost cen zywnosci) lub izolacje unijnego rynku zywnosci od importu (bezposredni
wzrost cen zywnosci). W naszej ocenie oba te rozwigzania w czystej formie sg trudne politycznie do wdrozenia. Po pierwsze,
zatrudnienie w rolnictwie sukcesywnie spada, stad trudno bytoby uzasadni¢ znaczacy wzrost wydatkéw na rolnictwo w unijnym
budzecie, zwtaszcza ze kwestia nadmiernych wydatkdw na rolnictwo byta w latach 80. przyczyng zmian WPR. Po drugie, zamkniecie
unijnego rynku przez importem uderzatoby w zasady WTO i bilateralne porozumienia handlowe podpisywane w ostatnich latach
przez UE.

2. Mozna zrezygnowac z wprowadzenia EZt w rolnictwie w obecnym ksztatcie, a przez to utrzymac realne dochody rolnikow na
niezmienionym poziomie oraz relatywnie niskie ceny zywnosci, co mniej wiecej oznaczatoby utrzymanie pewnego rodzaju status
guo w unijnym rolnictwie. Trudno wyobrazi¢ sobie takie rozwigzanie uwzgledniajac presje polityczng w UE w obszarze neutralnosci
klimatycznej. Ponadto, utrzymanie status quo nie rozwigzywatoby perspektywy dalszej erozji marz rolnikdw ze wzgledu na
nierownowage sity ekonomicznej w ramach taricuchow dostaw w rolnictwie oraz rosngcej konkurencji ze strony Ukrainy.

3. Mozna wprowadzi¢ EZt w rolnictwie w obecnym ksztatcie, utrzymad relatywnie niskie ceny detaliczne zywnosci, ale kosztem
zubozenia rolnikéw. Na taki scenariusz nie zgadzaja sie jednak rolnicy, czego wyraz dajg w najwiekszej od lat fali protestéw.

Uwzgledniajac obecne dziatania Komisji Europejskiej mozna oczekiwa¢, ze bedzie ona prébowata uspokoic nastroje wsrdd rolnikow
poprzez ztagodzenie lub derogacje czesci regulacji w ramach EZt. Przyktadowo, KE wycofata sie juz z préby ograniczenia stosowania
srodkéw ochrony roslin, odtozyta na rok obowigzek ugorowania gruntéw ornych. KE zapowiedziata réwniez wprowadzenie
ilosciowych ograniczerh w imporcie drobiu, jaj i cukru z Ukrainy. Jednocze$nie nic nie wskazuje na plany zwiekszenia finansowania
rolnictwa. W naszej ocenie podejmowane obecnie dziatania majg charakter dorazny i nie stanowig stabilnego rozwigzania
problemoéw zgtaszanych przez rolnikéw. Uwazamy, ze stwarza to ryzyko ponownego nasilenia protestéw rolniczych, w warunkach
wprowadzania regulacji zwigzanych z EZt, czy rosnacej presji ze strony importu z Ukrainy na unijnym rynku artykutéw rolno-
spozywczych.




CDZ CREDIT
AGRICOLE

PROGNOZY
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

"
0,2 2,8 4,6

PKB (%, r/r) 1,5 2,7 3,5 3,5 5,0 4,7 4,2 4,5
Konsumpcja (%, r/r) 3,0 4,0 2,8 2,7 29 1,6 25 1,9 -1,0 31 2,2
Inwestycje (%, r/r) 2,3 2,1 1,6 0,7 8,4 9,2 10,2 10,3 8,4 1,5 9,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,8 0,6 4,9 7,8 7,9 5,7 43 71 -1,9 4,0 6,3
Import (ceny state, %, r/r) -0,4 2,3 8,8 8,7 8,4 6,8 4,9 6,8 -8,3 4,8 6,7
3 2 Spozycie prywatne (pp.) 1,8 2,3 1,7 1,3 1,8 0,9 1,5 0,9 -0,6 1,8 1,2
;; g % Inwestycje (pp.) 0,3 0,3 0,3 0,2 1,1 1,5 1,7 23 1,4 0,3 1,7
= Eksport netto (pp.) 2,0 -0,9 -1,7 0,0 0,4 -0,2 -0,2 0,4 3,9 -0,2 0,1
Saldo obrotéw biezgcych*** 1,8 2,1 1,7 1,6 1,3 1,1 1,0 1,1 1,6 1,6 1,1
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 4,9 4,8 4,9 52 4,7 4,7 4,8 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 0,8 0,1 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,5 13,0 12,3 12,5 10,7 6,9 6,6 6,0 12,8 12,1 7,5
Inflacja CPI (%)* 2,9 2,9 4,1 4,1 5,0 4,1 33 3,6 11,6 3,5 4,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,63 5,51 5,38 5,88 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,30 4,28 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,98 4,00 4,02 4,04 3,95 3,87 3,83 3,75 3,93 4,04 3,75

* 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 *

05 07 14 [IPE 108 107 106 105 107 109 110 112
18 157,68 15408 14840 14490 147,66 14824 147,40 147,84
12 085 08 08 088 08 08 08 083
4,2 718 718 715 706 703 7,00 690 680
31 780 78 778 776 775 775 175 775
63 82,80 8250 8250 8200 8200 8200 8150 81,00
50 15500 15500 15300 15300 15200 15000 14800 14500
4,7 470 470 465 460 460 455 450 4,50
5,7 56,00 5580 5550 5500 5500 5450 5450 54,00
28 134 133 133 132 131 131 131 13
21 1330 1325 1320 1300 1280 1260 1250 1220
23 3,60 3150 31,50 31,20 31,00 31,00 31,10 31,00
3.2 3600 3650 3650 3600 3550 3530 3500 34,80
63 24600 24500 24500 24400 24200 24000 23800 23600
18 500 505 508 510 515 520 525 525
15 1750 1760 17,75 1800 1825 1850 1875 19,00
15 9500 9500 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
3,0 3,50 32,00 31,00 3000 29,00 3000 31,00 31,00
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52
32
50
56
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Korea

0,5
0,4
4.4
3,0
58
51
5,0
5,8
2,7
2,3
3,0
3,4
6,0
1,5
1,8
1,0
3,0

L ETEL 1,4

Tajlandia 1,9

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