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Kolejne kwartaty przyniosg umocnienie ztotego

¢ Prognozujemy, ze w Il kw. 2024 r. dynamika PKB zwiekszy sie do 2,5% r/r wobec 2,0% w | kw. W kolejnych ~ Wzrost PKB wyraznie
kwartatach oczekujemy dalszego, stopniowego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, ktére osiggnie przyspieszy w
swoje maksimum lokalne w Il kw. 2025 r. na poziomie 4,8%. Zwiekszeniu dynamiki PKB w 2024 r. bedzie najblizszych
sprzyjac przede wszystkim ozywienie konsumpcji. Z kolei w 2025 r. gtéwnymi czynnikami dynamizujgcymi  kwartatach
wzrost gospodarczy beda ozywienie inwestycji zwigzane z wykorzystywaniem srodkéw z UE (gtdwnie z KPO)
oraz zwiekszenie popytu zewnetrznego sprzyjajgce 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
2 10.06.2024).

¢ Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdra inflacja osiggneta swoje minimum lokalne w marcu br. i w Kolejne miesigce
kolejnych miesigcach bedzie ksztattowata sie w trendzie wzrostowym zwigzanym z wygaszeniem dziatan przyniosg wzrost
ostonowych w zakresie cen nosnikdw energii. Prognozujemy, ze osiggnie ona swoje maksimum lokalne w inflacji
marcu 2025 r. po czym bedzie sie stopniowo obnizac z uwagi na efekty wysokiej bazy sprzed roku. W rezultacie
prognozujemy, ze $redniorocznie inflacja w catym 2024 r. wyniesie 3,6% r/r wobec 11,6% w 2023 r., a w 2025
r. wzro$nie ona do 4,2%.

¢ Uwazamy, ze w zwigzku z dobrg sytuacjg na rynku pracy i perspektywa ponownego wzrostu inflacji, w catym Silny wzrost presji
horyzoncie naszej prognozy presja ptacowa w polskiej gospodarce pozostanie silna. Czynnikiem podbijajagcym ptacowej w 2024 r.
wzrost wynagrodzen jest réwniez 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 14,9% r/r wobec 12,8% w 2023 r., a w 2025 r. spadnie ona do 9,5%.

¢ 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 rozpoczeto sie w czerwcu 2024 r. (por. MAKROmapa z 10.06.2024).

#  Naptyw érodkéw z UE, a takze perspektywa stabilizacji stop procentowych w Polsce na wysokim poziomie w  Perspektywa
kolejnych kwartatach bedzie sprzyja¢ umocnieniu ztotego. Prognozujemy, ze na koniec 2024 r. kurs EURPLN umocnienia zfotego w
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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Odbicie cen na swiatowym rynku zbdz

#  Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 10 maja $wiatowa produkcja zbdz w sezonie
24/25 zwiekszy sie do 2310,8 mIn t wobec 2289,8 min t w sezonie 23/24 (+0,9%). Ztoz3 sie na to nizsze zbiory
kukurydzy (-0,7%) oraz wyzisze zbiory pszenicy (+1,3%), jeczmienia (+5,5%) i pozostatych gatunkéw zboz
(+8,2%). Nizsza produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej mniejszymi zbiorami w USA (-
3,1% - ze wzgledu na nizszg powierzchnie zasiewéw), ktérych nie skompensuje wyzsza produkcja w Brazylii
(+4,1% - przede wszystkim z uwagi na wiekszg powierzchnie zasiewow przy niewielkim wzroscie plonéw) oraz
UE (+6,2% - efekt zarowno wyzszej powierzchni zasiewow jak i prognozowanych plondw). Wzrost produkcji
pszenicy bedzie wynikat gtéwnie z jej wyzszych zbiorow w Indiach (+3,1%), Chinach (+2,5%), Australii (+11,5%)
i Kanadzie (+6,4%), ktére z nawigzka skompensujg prognozowana nizszg produkcje w Ros;ji (-3,8%), UE (-1,6%)
i Ukrainie (-8,7%). Warto jednak zauwazy¢, ze naptywajgce w ostatnich tygodniach informacje wskazujg na
istotne pogorszenie perspektyw produkcji zbdz w Europie, w szczegdlnosci w basenie Morza Czarnego ze
wzgledu na utrzymujaca sie w tym regionie susze. Z kolei na wzrost produkcji jeczmienia ztozg sie jego wyisze
zbiory w UE (+14,3%) i ich obnizenie w Ukrainie (-18,1%) i Rosji (-4,9%).

¢  Zgodnie z prognoza USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 24/25 zwiekszy sie do 2300,8 min t wobec
2279,9 min t w sezonie 23/24 (+0,9%). Spadek spozycia prognozowany jest w przypadku pszenicy (-0,3%),
podczas gdy jego wzrost zostanie odnotowany w przypadku kukurydzy (+0,8%), jeczmienia (+4,8%) i
pozostatych gatunkdw zboz (+5,2%). W kierunku wzrostu spozycia zbdz oddziatujg ich relatywnie niskie ceny.

¢  Swiatowe zapasy zbdz spadna w sezonie 24/25 do 593,1 min t wobec 597,4 min t w sezonie 23/24 (-0,7%). W
efekcie, uwzgledniajgc wzrost swiatowej konsumpcji zbdz wspdtczynnik zapasy/spozycie zmniejszy sie do
25,8% wobec 26,2%, osiggajac najnizszg warto$¢ od sezonu 13/14. Spadek stosunku zapaséw do spozycia
zostanie odnotowany w przypadku wszystkich gtéwnych gatunkdéw zbdz: pszenicy, kukurydzy i jeczmienia.

¢  Ostatnie miesigce przyniosty wzrost cen zbdz na $wiatowych rynkach, przy czym w maju najsilniej zwiekszyty
sie ceny pszenicy (az o ok. 30%, niemniej pozostajg one znaczgco ponizej poziomdw obserwowanych po
wybuchu wojny w Ukrainie). Wyzsze ceny zbdz wynikaja z omdéwionych wyzej pierwszych szacunkéw
Swiatowych zapaséw zb6z w sezonie 24/25 wskazujgcych na ich obnizenie. Sygnalizowali$my taki scenariusz
w poprzedniej AGROmapie z 15.03.2024. Lokalnie, w kierunku wzrostu cen zb6z oddziatuje rdwniez ostatnie
pogorszenie perspektyw zbioréw w basenie Morza Czarnego. Uwzgledniajgc czynniki krajowe prognozujemy,
ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 85 zt/dt i 75 zt/dt na koniec 2024 r. i ok. 90
zt/dt i 85 zt/dt na koniec 2025 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg warunki
agrometeorologiczne wsrdd kluczowych $wiatowych producentdéw i eksporteréw zbdz.
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Ceny rzepaku rosng wspierane przez prognozy nizszej produkcji w Europie

Zgodnie z prognozg USDA z 10 maja $wiatowa produkcja nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych w
sezonie 24/25 zwiekszy sie do 687,1 min t wobec 658,1 min t w sezonie 23/24 (+4,4%), co bedzie przede
wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+6,4%). Wyzsze zbiory soi wynikac bedg ze zwiekszenia jej produkcji
w Brazylii (+9,7%) i w USA (+6,9%). W obu tych przypadkach zwiekszenie produkcji soi bedzie efektem zaréwno
wyzszej powierzchni jej zasiewow, jak réwniez przewidywanych wyzszych plondéw.

Zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 24/25 zwiekszy sie do
665,5 min t wobec 645,3 min t w sezonie 23/24 (+3,1%). W kierunku wzrostu zuzycia roslin oleistych
oddziatywac bedg ich relatywnie niskie ceny w potfaczeniu ze zwiekszong dostepnoscia. Pozytywny dla zuzycia
roslin oleistych jest réwniez obserwowany w ostatnich miesigcach wzrost cen ropy naftowej, ktéry oddziatuje
w kierunku zwiekszenia ich wykorzystania do produkcji biopaliw.

W warunkach wyraznie wyzszej produkcji roslin oleistych od ich zuzycia w sezonie 24/25 prognozowany jest
wzrost ich Swiatowych zapaséw do 144,8 min t wobec 128,4 mIn t w sezonie 23/24 (+12,8%). W konsekwencji
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 21,8% wobec 19,9%, osiggajac najwyzszg wartos¢ od sezonu
18/19.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 24/25 zmniejszy sie nieznacznie do 88,3 mln t wobec
88,4 min t w sezonie 23/24 (-0,1%). Na wzgledng stabilizacje produkcji rzepaku ztozg sie jego wyzsze zbiory w
Australii (+14,0%) i Kanadzie (+4,3%) oraz ich spadek w UE (-5,0%) i Ukrainie (-15,9%). Tym samym prognozy
wskazuja na nizszg dostepnosc rzepaku w Europie w sezonie 24/25.

Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 24/25 zwiekszy sie do 88,3 min t wobec 88,2 min t w sezonie 23/24 (-
0,1%), do czego przyczynia sie jego relatywnie niskie ceny. W konsekwencji Swiatowe zapasy rzepaku obnizg
sie w sezonie 24/25 do 7,8 min t wobec 8,1 min t w sezonie 23/24 (-4,1%). W efekcie wskaznik zapasy
koricowe/zuzycie zmniejszy sie do 8,9% wobec 9,3%, sygnalizujgc nieznaczne zmniejszenie dostepnosci
rzepaku na $wiatowym rynku.

Cho¢ ostatnie miesigce przyniosty wzrost cen rzepaku wspierany przez obawy o jego obnizong dostepnos¢ w
Europie w sezonie 24/25 to uwazamy, ze przestrzen do dalszego silnego zwiekszenia cen jest ograniczona.
Wynika to z prognozowanego wyraznego wzrostu S$wiatowych zapaséw roslin oleistych ogdtem, w
szczegodlnosci soi, ktdre majg charakter substytucyjny wzgledem rzepaku. Uwzgledniajac czynniki krajowe
prognozujemy, ze na koniec 2024 r. cena skupu rzepaku wyniesie ok. 2100 zt/t i ok. 2250 zt/t na koniec 2025
r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych
wsrod kluczowych producentéw i eksporterdw roslin oleistych.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Rosnaca podaz $win sprzyja spadkowi cen na rynku trzody chlewnej

Podtrzymujemy nasza oceng, zgodnie z ktérg w Il kw. 2023 r. mineliSmy punkt zwrotny na rynku trzody
chlewnej. Oczekujemy, ze kolejne kwartaty, po uwzglednieniu czynnikow sezonowych, przyniosa dalszy spadek
cen skupu wspierany przez stopniowa odbudowe pogtowia swin w UE ze wzgledu na wysokg optacalnosé
produkcji. Wysoka optacalnos¢ produkcji wynika przede wszystkim ze znaczgcego spadku cen pasz.
Jednoczesnie podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg dotek cenowy na rynku trzody chlewnej zostanie
osiggniety w | kw. 2025 r., a nastepnie ceny zaczng stopniowo rosna¢, 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-111 2024 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordéw) zwiekszyta sie
0 1,0% r/r wobec wzrostu o 24,0% w analogicznym okresie 2023 r., co wynikato z wyzszych cen uzyskiwanych
przez eksporteréw, podczas gdy wolumen sprzedazy obnizyt sie. Cena skupu zywca wyniosta w kwietniu 7,62
zt/kg (-17,1% r/r), a cena pasz dla $win 1,81 zt/kg (-11,1% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie w kwietniu na poziomie 4,20 wobec 4,51 przed rokiem, wskazujac na pogorszenie
optacalnosci produkcji. Po uwzglednieniu czynnikdw 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. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg w kolejnych kwartatach obserwowac bedziemy stopniowa
odbudowe pogtowia bydta w UE wspierang przez bardzo wysokg na tle historycznym optacalnos¢ jego
produkcji. Bedzie to oddziatywato w kierunku spadku cen skupu. Uwazamy, ze pod koniec 2024 r. obnizki cen
skupu ograniczane bedg przez oczekiwany przez nas silniejszy popyt na wotowine wspierany przez ozywienie
gospodarcze w strefie euro. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest tempo odbudowy
pogtowia bydfa w UE.

W okresie I-111 2024 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
1,6% r/r wobec wzrostu o 14,0% w analogicznym okresie 2023 r., co wynikato przede wszystkim z wyzszego
wolumenu sprzedazy. Cena skupu bydta wyniosta w kwietniu 10,39 zt/kg (-4,0% r/r), a cena pasz dla bydta 1,87
zt/kg (-12,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na poziomie 5,56 wobec 5,47 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 2024 r. wyniesie ok.
9,20 zt/kg oraz 9,50 zt/kg na koniec 2025 r.

om0
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Prognoza cen skupu zywca wieprzowego Optacalnosé produkcji wieprzowiny

Polski eksport wieprzowiny w min EUR -

10,00 5,00 2,75 co Fvwiec i
o0 A N 190 migso, Zywiec i przetwory
A / ‘\ 4,50 2,50 180

8,00 170

4,00 2,25

7,00 A‘ 160

6,00 3,50 J \ 2,00 150

5,00 ™ 3,00 W 1,75 140

N \I v 130 ,
4,00 V 2,50 AV AN 150 10/
3,00 T - T - r T T 2,00 1,25 110

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cena skupu zywca wieprzowego (zt/kg)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 o
2020

Relacja cen wieprzowiny do cen paszy (l. 0s)
Cena paszy dla swin (zt/kg, p. 0s)

Prognoza Credit Agricole

Prognoza cen skupu zywca bydta Optacalnos$é produkcji wotowiny
12,00 5,75 3,25

11,00 At 5,50 { 3,00 270

A J
10,00 ! 5,25 i 2,75 250
' ‘/ 5,00 Nl A 2,50 230
9,00 a7s 225 210
l | 190
4,50 \ 2,00

v vV vIEVILE X X XE X
2022

2023

2024

Polski eksport wotowiny w min EUR -
migso, Zywiec i przetwory

8,00 170
7,00 /I 4,25 1,75 150 /\/'\_/—

W 4,00 1,50 130
6,00

3,75 1,25 110
500 | ' . , . . . ' 3,50 . : : : : : : 1,00 90

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Fon
2021

Relacja cen wotowiny do cen paszy (l. 0$)
Cena paszy dla bydta (zt/kg, p. 0s)

Cena skupu zywca bydta (zt/kg) Prognoza

Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Credit Agricole

v v vEVIEVIE X X X X
2022

2023 s— 2024

_J




W
2 CREDIT WYY MAPA
&2 AGRICOLE AGRO %

DROB | JAJA

Ceny skupu jaj w najblizszych kwartatach pozostang wysokie

# Ostatni kwartat przynidst dalszy spadek cen skupu drobiu, cho¢ pozostajg one nadal na relatywnie wysokim na Wazrost podazy drobiu
tle historycznym poziomie. W kierunku obnizenia cen oddziatuje wzrost produkcji drobiu wsréd jego gtéwnych wspierany przez
unijnych producentéw, w szczegdélnosci w Polsce. Ozywieniu produkcji drobiu sprzyja jej utrzymujgca sie wysoka optacalnosé
bardzo wysoka optacalnos¢, ktéra zacheca producentéw do zwiekszania swoich mocy produkcyjnych i produkgji
wiekszych wstawien kurczat. Wyzsza optacalnos¢ produkcji wynika przede wszystkim ze spadajgcych cen pasz,
co z nawigzka kompensuje obnizajace sie ceny skupu drobiu. Jednoczesnie w ostatnich miesigcach nie doszto
do istotnych strat w bazie produkcyjnej zwigzanych z wystepowaniem ptasiej grypy wsrod gtéwnych unijnych
producentéw drobiu. W najblizszych kwartatach oczekujemy przyspieszenia wzrostu 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-1l1 2024 r. wartos¢ polskiego eksportu drobiu (migsa, przetworéw oraz drobiu zywego) zmniejszyta Spadajace ceny pasz
sie 0 2,3% r/r wobec wzrostu o0 20,8% w analogicznym okresie 2023 r., co wynikato z nizszych cen uzyskiwanych utrzymuja
przez eksporteréw, podczas gdy wolumen sprzedazy zwiekszyt sie. Cena skupu drobiu wyniosta w kwietniu optacalnosé¢ produkcji
5,16 zt/kg (-17,8% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,64 zt/kg (-24,2% r/r). W  drobiu
rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta w kwietniu 3,15 wobec 2,91 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. 4,80 zt/kg na koniec 2025 r.

¢ W ostatnich miesigcach spadek cen jaj wyhamowat. Wynika to z nadal ograniczonej podazy jaj na unijnym  Ograniczony wzrost
rynku, mimo utrzymujgcej sie wysokiej optacalnosci ich produkcji. W naszej ocenie w znacznym stopniu jest to podazy jaj mimo
efektem transformacji sektora produkcji jaj wéréd czesci znaczacych unijnych producentdw jaj, w szczegdlnoéci  wysokiej optacalnosci
w Niemczech, polegajacej na zastepowaniu chowu klatkowego chowem bezklatkowym. Z tego powodu
uwazamy, ze przestrzen do silnego spadku cen skupu jaj w najblizszych kwartatach jest ograniczona.

¢ W okresie I-lll 2024 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zmniejszyta sie o 23,1% r/r wobec wzrostu 0 95,7% w  Ceny skupu jaj
analogicznym okresie 2023 r., co byto przede wszystkim efektem nizszych cen uzyskiwanych przez pozostang na
eksporteréw. Cena skupu jaj klasy M w kwietniu wyniosta 48,86 zt/100 sztuk (-31,9% r/r), a cena pasz dla niosek relatywnie wysokim
uksztattowata sie na poziomie 1,42 zt/kg (-24,2% r/r). W konsekwencji w kwietniu relacja cen 100 jaj/pasza poziomie
wyniosta 34,46 wobec 38,44 przed rokiem, wskazujgc na pogorszenie optacalnosci produkcji jaj w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajgc perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj prognozujemy, ze cena
skupu jaj klasy M na koniec 2024 r. wyniesie ok. 50 zt/100 sztuk oraz ok. 48 z/100 sztuk na koniec 2025 r.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu i jaj jest przebieg ptasiej grypy w kolejnym
sezonie w Europie, a takze tempo wzrostu podazy wsrdd najwiekszych producentéw miesa drobiowego i jaj.

( )
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\ Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole j
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Najblizsze miesigce przyniosg spadek cen skupu mleka

W ostatnich miesigcach obserwujemy rozbiezne tendencje na $wiatowym rynku mleka. Z jednej strony
utrzymuje sie dos¢ silny wzrost cen masta, z drugiej strony obnizajg sie ceny odttuszczonego mleka w proszku.
W tym samym czasie ceny serow czy petnego mleka w proszku pozostajg relatywnie stabilne. W efekcie doszto
do dalszego wzrostu relacji cen ttuszczu mlecznego i biatka odzwierciedlanej réznicg pomiedzy cenami masta i
odtuszczonego mleka w proszku, wskazujgc na pogtebiajaca sie nieréwnowage wewnetrzng na tym rynku.
Uwazamy, ze obecna sytuacja cenowa na rynku wynika z dwdch przeciwstawnych czynnikéw: nadal
ograniczonej podazy mleka wsrod gtéwnych swiatowych eksporteréow produktéw mlecznych i utrzymujacego
sie ostabionego Swiatowego popytu na produkty mleczne.

Obecnie uwaga rynku koncentruje sie na pétkuli pétnocnej, gdzie UE oraz USA znajdujg sie w decydujacej fazie
sezonu mlecznego. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy wzrost podazy mleka z tych kierunkéw w
najblizszych miesigcach, czemu sprzyja utrzymujaca sie jak dotad wysoka optacalnos¢ produkcji mleka. Ocena
ta moze jednak zmienié¢ sie w przypadku ewentualnego pogorszenia warunkéw agrometeorologicznych.
Oczekujemy jednak, ze koniec br. przyniesie obnizenie podazy mleka ze wzgledu na sezonowy spadek produkc;ji
na poétkuli pétnocnej przy braku perspektyw silnego wzrostu produkcji mleka na pétkuli potudniowej (w Nowej
Zelandii, Australii i Argentynie).

W ostatnich miesigcach naptywaja mieszane sygnaty dotyczace popytu na swiatowym rynku mleka. Z jednej
strony wolumen sprzedazy zagranicznej Swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych (UE, Wielka Brytania,
Nowa Zelandia, USA, Australia i Argentyna) wyrazony w ekwiwalencie mleka zwiekszyt sie w okresie I-1l 2024
r. 0 9,5% r/r. Z drugiej strony import ze strony najwiekszych importeréw obnizyt sie w tym czasie 0 1,7% r/r,
przy czym zakupu ze strony Chin zmniejszyty sie az 0 8,3%. Uwazamy jednak, ze pod koniec br. Swiatowy popyt
na produkty mleczne zwiekszy sie, czemu bedzie sprzyja¢ oczekiwane przez nas ozywienie aktywnosci w
Swiatowej gospodarce.

Podtrzymujemy naszg oceng, zgodnie z ktdrg do silniejszego wzrostu cen na swiatowym rynku mleka dojdzie
dopiero na przetomie Il i IV kw. br., czemu sprzyjaé bedzie ozywienie popytu na produkty mleczne, wspierane
m.in. przez silniejszy popyt w Europie. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza jest ksztattowanie
sie warunkow agrometeorologicznych wsréd kluczowych eksporteréw produktéw mlecznych w najblizszych
miesigcach. W konsekwencji oczekujemy, ze cena skupu mleka w Polsce w najblizszych miesigcach bedzie
ksztattowad sie w tagodnym trendzie spadkowym, a do odwrdcenia trendu dojdzie na przetomie 111§ IV kw. Tym
samym prognozujemy, ze na koniec 2024 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 220 zt/hl, a na koniec 2025
r. ok. 230 zt/hl.

i

Rozbieine tendencje
cenowe na rynku
mleka

Wysoka optacalnos¢
wspiera wzrost
produkcji mleka

Pierwsze oznaki
ozywienia popytu na
Swiatowym rynku
mleka?

Na przetomie lll i IV
kw. ceny skupu mleka
zaczng rosngé

Produkcja mleka wéréd najwiekszych Wolumen chinskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
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Zapowiadajg sie stabe krajowe zbiory owocéw i warzyw
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¢ 7Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 29.05.2024, przebieg zimy 23/24 na ogét Przymrozki i
sprzyjat dobrej kondycji krzewdw i drzew owocowych. W tym roku wegetacja rozpoczeta sig o ok. 2-3 tygodnie  gradobicia istotnie
wczesniej w stosunku do Sredniej wieloletniej, czemu sprzyjaty utrzymujace sie relatywnie wysokie pogorszyly
temperatury w marcu. W drugiej dekadzie kwietnia doszto do istotnego pogorszenia warunkéw  perspektywy
agrometeorologicznych ze wzgledu na silne przymrozki. Z uwagi na wyjatkowo wczesng wegetacje, a w tegorocznych zbioréw
konsekwencji wczesniejsze kwitnienie, przymrozki doprowadzity do znaczgcych uszkodzer pgkdéw kwiatowych owocow
oraz zawigzanych juz owocéw. Warto odnotowac, ze szczegdlnie duze straty miaty miejsce w regionach o
wysokiej koncentracji upraw sadowniczych. Ponadto, w drugiej potowie maja, w wielu regionach Polski
wystapity burze z intensywnymi opadami gradu, ktére doprowadzity do istotnych uszkodzen kwiatow, owocéw
jak réwniez samych drzew i krzewédw owocowych. Uwzgledniajac powyzsze czynniki uwazamy, ze tegoroczne
zbiory owocow uksztattujg sie wyraznie ponizej poziomoéw zgodnych ze $rednig wieloletnig. Wstepny szacunek
dotyczacy tegorocznych zbioréw owocéw poznamy 31 lipca.

¢ 7Zgodnie z raportem GUS w tym roku, szczegdlnie we wschodnich regionach Polski doszto do opdznieri siewu Mhniejsze tegoroczne

warzyw z uwagi na nadmierng wilgotnos¢ gleby. Z kolei w Srodkowej i zachodniej czesci Polski warunki zbiory warzyw
agrometeorologiczne byty wyraznie lepsze. Wschody warzyw byty w tym roku na ogét wyréwnane dzieki
odpowiedniemu uwilgotnieniu wierzchniej warstwy gruntu. W drugiej potowie kwietnia w wielu regionach
Polski doszto do istotnego pogorszenia warunkdéw agrometeorologicznych ze wzgledu na niedobdr opaddw.
Dodatkowy negatywny wptyw na perspektywy tegorocznych zbioréw warzyw majg przymrozki, ktére wystgpity
pod koniec kwietnia i na poczatku maja. W niektdrych regionach Polski miaty miejsce rowniez istotne straty
zwigzane z burzami z intensywnymi opadami gradu, ktére przechodzity przez Polske w drugiej potowie maja.
Wstepny szacunek dotyczacy tegorocznych zbioréw warzyw poznamy 31 lipca.

¢ 7Zgodnie z raportami Komisji Europejskiej warunki agrometeorologiczne wéréd pozostatych znaczacych Zwiekszony import
producentéw owocdédw i warzyw istotnych z punktu widzenia polskiego koszyka inflacyjnego pozostaja ograniczy wzrost cen
relatywnie dobre. W konsekwencji mozna oczekiwa¢, ze nizsza tegoroczna krajowa produkcja owocow i
warzyw bedzie kompensowana przez zwiekszony import, co bedzie ogranicza¢ wzrost cen.

# 7 uwagi na stabe perspektywy krajowych zbioréw zaréwno owocéw jak i warzyw w kolejnych miesigcach Tempo wzrostu cen
oczekujemy wzrostu dynamiki cen w tych kategoriach. Wzrost ten bedzie ograniczany przez wieksza owocow i warzyw
dostepnosé warzyw i owocdw importowanych. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych Sciezek cen jest przyspieszy
ksztattowanie sie warunkdéw agrometeorologicznych w Europie w najblizszych miesigcach.

4 ) ) . - .
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Kto dyktuje ceny na unijnym rynku trzody chlewnej?

Ceny skupu trzody chlewnej w UE
charakteryzujg sie silng wspdétzmiennoscia.
300 Niemniej ceny w Niemczech, ze wzgledu na

Ceny skupu swin na gtéwnych rynkach w UE
(EUR/100 kg, klasa E, masa poubojowa schtodzona)

swoj wysoki udziat w unijnym rynku, przez

250
ostatnie lata traktowane byty jako punkt
200 o .
odniesienia, a takze prognostyk przysztych
150 zmian cenowych na innych rynkach. Warto
100 jednak zauwazy¢, ze przez ostatnie lata
. doszto do znaczacych zmian na unijnym

rynku trzody chlewnej, w tym istotnego

spadku udziatu Niemiec zaréwno w unijnym

] pogtowiu swin, jak i produkcji wieprzowiny.

Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole Stad przedmiotem ponizszej ana"Zy jest
proba odpowiedzi na pytanie, jak wyglada obecnie proces ustalania cen na unijnym rynku trzody chlewnej i czy Niemcy odgrywaja
w nim nadal kluczowa role.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e Be|gi@ == Dania Niemcy e Hiszpania e Francja e Holandia e Polska

W ostatnich latach doszto do zmiany lidera na unijnym trzody chlewnej. Hiszpania wyprzedzita Niemcy i obecnie zajmuje pierwsze
miejsce zarowno pod wzgledem pogtowia swin, jak i produkcji miesa wieprzowego. Ztozyty sie na to dwa gtéwne czynniki. Z jednej
strony obserwowany jest pogtebiajagcy sie spadek konkurencyjnosci niemieckiego sektora trzody chlewnej znajdujacy
odzwierciedlenie w wycofywaniu sie rolnikéw z produkcji swin i spadku ich catkowitego pogtowia. Problem ten zostat dodatkowo
nasilony przez pojawienie sie ASF w Niemczech we wrzesniu 2020 r., ktére doprowadzito do zamkniecia przed Niemcami waznych
rynkéw zbytu spoza UE. Z drugiej strony Hiszpania, po tym jak w latach 90. zwalczyta ASF poprzez wzrost koncentracji produkcji
trzody chlewnej i jej profesjonalizacje, w ostatnich dekadach ujawnita silne przewagi konkurencyjne w produkcji $win na tle innych
krajéw UE. Ponadto, z uwagi na pojawienie sie ASF w Polsce, a pézniej w Niemczech, istotnie zwiekszyt sie udziat Hiszpanii w unijnym
eksporcie na perspektywiczne rynki pozaunijne. W 2014 r. udziat rynkéw pozaunijnych w hiszpanskim eksporcie wieprzowiny
wynosit 42% podczas gdy w 2023 r. uksztattowat sie na poziomie 63%.

Udziat kluczowych producentéw wieprzowiny w unijnym pogtowiu swin Udziat kluczowych producentéw w unijnej produkcji wieprzowiny

30% 30%

25% 25%

20% _—_/W// 20% ///
15% 15%

e ——— 0% —

L — ——
0% 0%

S W O ™Y 0 O O # &N M < 1NN O N 0 O O «+ N ™M < N O N 0 O O «# N NN < 1N W™~ 0 OO O « N ™M

O O 0 ©0 0 © "W «Hd o A o d A +d A4 d N o N O O O O © O o ™ ™o o oA o o o o o & o o

O O O O O O O O O O O O O O o o o o © o O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o

N N N NN AN N NN NN NN NN NN N NN N N AN N NN AN NN NN N NN N NN N NN

. E . . . — Belgia s Dania Niemc: e HiSZPANIQ

— Belgia e Dania Niemcy e Hiszpania g Y Szp
——— Frandja Wiochy ——— Holandia —— Polska Francja Witochy e Holandia s PO Sk @
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

W celu odpowiedzi na pytanie, ktory kraj odgrywa gtéwnga role w ksztattowaniu cen skupu trzody chlewnej w UE postuzylismy sie
modelowaniem ekonometrycznym, w tym narzedziami do badania przyczynowosci. Analize skoncentrowali$my na tygodniowych
danych Komisji Europejskiej dotyczgcych cen skupu swin klasy E wyrazonych w euro wsréd siedmiu najwiekszych producentéw
wieprzowiny w UE: Hiszpanii, Niemczech, Francji, Polsce, Holandii, Danii i Belgii. Z proby ze wzgledu na brak wystarczajgcych danych
wytgczylismy Wtochy. Badanie przeprowadziliSmy na oknie czasowym 2014-2024 oraz jego podproébach: 2014-2019 oraz 2020-2024.
Celem takiego podejscia byta sprawdzenie czy zmiany zachodzace na unijnym rynku trzody chlewnej w istotny sposéb wptywajg na
uzyskiwane wyniki. Jak punkt podziatu proby pomiedzy oknami czasowymi przyjeliSmy 2020 r., czyli rok pojawienia sie ASF w
Niemczech, w wyniku ktérego doszto do trwatego, istotnego pogorszenia perspektyw rozwoju sektora trzody chlewnej w tym kraju.
Uzyskane wyniki prezentuje ponizsza tabela.




. W
CDZ CREDIT w‘%‘“‘ MAPA
.

AGRICOLE AGRO

Rynki dostarczajace informacji nt. R EEGTE Interpretacja wynikéw jest nastepujaca. W
przysztych zmian cen narynku przypadku Polski niezaleznie od analizowanego
objasnianym UL DR E I BRI PI LA okna czasowego  punktem  odniesienia

Rynek traktowany

JELCY JENERI

Polska Niemcy pozostajg Niemcy, co jest spdjne z ocenami
Dania praktykéw rynku. W latach 2014-2019 pewne
Holandia informacje dotyczace przysztych tendencji
Belgia cenowych w Polsce niosty réwniez Belgia,
Francja Holandia i Francja, co nie jest zaskoczeniem
Hiszpania uwzgledniajgc wysokie udziat tych krajéow w
Niemcy Pols_ka strukturze polskiego importu wieprzowiny w
zzgidia tym okresie. Z kolei w latach 2020-2024 rynki te
Belgia przestaty mie¢ znaczenie, a istotnym punktem
Francja odniesienia dla cen w Polsce, poza rynkiem
Hiszpania niemieckim stat sie rynek hiszpanski. Pewne
Dania Polska zaskoczenie stanowi brak Danii wéréd punktow
Niemcy odniesienia dla polskiego rynku, ktéra jest
Holandia gtébwnym  Zrédtem  polskiego  importu
Belgia warchlakéw i wieprzowiny. W przypadku
Francja Niemiec w latach 2014-2019 waznymi
Hiszpania punktami odniesienia byty Holandia i Belgia. Z
Holandia Pc.JIska kolei w latach 2020-2024 wieksza wartosc
Niemcy informacyjna nt. przysztych tendencji na rynku
Dan'_a niemieckim niosty ceny w Hiszpanii i w Polsce.
?f;ﬁ';a Warto zatem zauwazyé, ze w ostatnich latach
Hiszpania relacjia pomiedzy cenami w Polsce i w
Belgia Polska Niemczech ma charakter dwukierunkowy, przy
Niemcy czym nadal wptyw ze strony Niemiec jest
Dania wyraznie silniejszy. W przypadku Danii,
Holandia niezaleznie od analizowanego okresu, gtéwnym
Francja punktem odniesienia pozostajg Niemcy, co
Hiszpania mozna ttumaczy¢ w naszej ocenie czynnikami
Francja Polska geograficznymi. W przypadku Holandii réwniez
Niemcy gtéwnym punktem odniesienia pozostajg
Dania Niemcy. W latach 2014-2019 dodatkowe
Holandia informacje dotyczace przysztego ksztattowania
ETSIE;nia sie cen w Holandii niosty réwniez ceny w Belgii,
Hiszpania Polska p(')dczas"g'dy w latach 20?0-202'4 by’fy to ceny w
Niemcy Hiszpanii i w Polsce. Moze wynikac to z tego, ze
Dania Polska zajmuje 5 miejsce w strukturze
Holandia holenderskiego eksportu wieprzowiny. W
Belgia przypadku Belgii przez caty analizowany okres
Francja gtéwnym punktem odniesienia pozostawaty
*szare pola oznaczajg, ze zmiany cen na danym rynku (kolumna 1) s3 pomoche w prognozowaniu Niemcy. W latach 2014-2019 informacje nt.
cen na rynku objasnianym (kolumna I) w horyzoncie 3 tygodni, przy poziomie istotnosci krétkookresowych perspektyw cenowych w
statystycznej wynoszacym 1%. Belgii niosty réwniez ceny w Holandii, co

wskazuje na  dwukierunkowg zaleznos$¢
pomiedzy rynkiem belgijskim i holenderskim w
tym okresie. W latach 2020-2024 ceny w Holandii przestaty mie¢ wptyw na ceny w Belgii, podczas gdy wzrosto znaczenie Polski, co
moze wynikac istotnego udziatu Polski w strukturze belgijskiego eksportu (w 2023 r. Polska byta drugim najwiekszym po Niemczech
odbiorca belgijskiego eksportu wieprzowiny z udziatem wynoszacym 25%). W przypadku Francji trudno wskazaé jeden stabilny punkt
odniesienia. Poczatkowo byty to Niemcy i Hiszpania, podczas gdy obecnie role te odgrywaja Holandia i Dania. Na szczegdlng uwage
zastugujg wyniki dla Hiszpanii. W latach 2014-2019 istotnym punktem odniesienia dla cen skupu trzody chlewnej w tym kraju byty
Niemcy i Francja, czyli pozostali dwaj najwieksi unijni producenci trzody chlewnej. Z kolei w latach 2020-2024 ceny w zadnym z
analizowanych krajow nie niosty wartosci informacyjnej z punkt widzenia krotkoterminowych tendencji cenowych na hiszparskim
rynku trzody chlewnej. Oznacza to, ze Hiszpania ze wzgledu na swoja duzg ekspozycje na rynki trzecie, w tym charakteryzujacy sie
relatywnie wysoka zmiennoscig popyt ze strony Chin (s3 one gtéwnym odbiorcg hiszpanskiego eksportu wieprzowiny), i
jednoczesnie swodj rosnacy udziat w unijnej produkcji Swin, stata sie poczatkowym ogniwem ustalania cen na unijnym rynku trzody
chlewnej.

Zrédto: Credit Agricole

Podsumowujgc, mimo postepujgcego spadku znaczenia Niemiec w unijnym rynku trzody chlewnej ceny w tym kraju nadal pozostajg
punktem odniesienia dla innych gtéwnych producentéw wieprzowiny w UE, w tym Polski. W ostatnich latach istotnie wzrosto jednak
znaczenie Hiszpanii w procesie cenotwdrczym na unijnym rynku, ktéra stata sie poczatkowym ogniwem ustalania cen, co mozna
taczy¢ z silnym wzrostem produkcji wieprzowiny w tym kraju, jak réwniez jego wysokag ekspozycja na rynki pozaunijne, w
szczegolnosci Chiny. Tym samym analizujgc krétkookresowe tendencje na unijnym rynku wieprzowiny nalezy brac¢ obecnie pod
uwage oba te rynki.
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

=
0,2 2,8 4,6

PKB (%, r/r) 2,0 2,5 33 3,5 4,7 4.8 4,1 4,4

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 5,1 4,1 3,5 2,9 2,5 2,4 2,2 -1,0 4,3 2,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 0,1 0,9 -0,4 8,7 9,4 10,5 11,7 13,1 -0,3 10,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 1,0 3,5 6,5 73 5,7 43 71 3,4 2,8 6,3
Import (ceny state, %, r/r) -0,1 23 9,1 9,2 8,9 73 54 73 -2,0 5,0 7,6
S 3 Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,9 24 1,7 1,8 1,5 1,4 1,1 -0,5 2,4 1,5
;'; g % Inwestycje (pp.) -0,2 0,0 0,1 -0,1 1,1 1,5 1,7 2,7 2,1 0,0 1,8
; 2 Eksport netto (pp.) 04 -0,6 -2,6 -1,0 -0,4 -0,4 -0,4 0,2 3,3 -1,0 -0,3
Saldo obrotéw biezacych*** 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
Stopa bezrobocia (%)** 53 49 4,8 4,9 5,2 4,8 4,7 4,8 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 15,5 14,8 15,0 12,1 9,9 8,3 7,8 12,8 14,9 9,5
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,2 4,7 51 4,8 3,5 3,4 11,6 3,6 4,2
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** 4,29 4,28 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 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 15 [ 108 107 106 105 1,07 109 110 112
04 16345 16585 16324 16380 16478 16568 162,80 162,40
14 085 08 08 08 08 08 08 083
4,2 723 730 725 720 7,18 7,06 715 7,12
3,1 783 781 780 78 778 7,78 7,76 7,76
63 8340 8350 8300 8275 8250 8225 82,00 82,00
5,0 15855 16000 15800 15600 15500 15300 15200 15000
4,7 473 475 474 472 470 465 465 460
5,7 5622 5800 57,50 57,20 5650 5600 5550 5530
2,8 135 13 135 134 133 132 131 13
21 1346 1370 1365 1330 1310 1300 1280 1260
23 32,00 3240 3230 3220 31,80 3160 3150 31,20
3,0 3649 3650 3650 3600 3550 3530 3500 34,80
63 24795 25400 25200 25000 24800 24600 24400 24200
18 501 525 530 535 540 545 550 555
15 1662 17,90 1825 1850 1875 19,00 19,25 19,50
15 92,58 89,00 90,00 87,00 87,00 90,00 90,00 88,00
3,0 3235 32,70 3350 3400 3400 3500 3550 36,00

:
19
01
52
32
50
56
11

Kore

14

-0,1
0,5
4,7
3,0
5,8
51
5,0
5,8
2,7
2,4
3,0
2,4
6,0
2,0
1,8
2,5
3,0

Tajwan 1,4

Tajlandia 1,9

* 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 majg charakter informacyjny. Credit Agricole
Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.




