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Deflacja utrzyma sie do listopada br.

Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2016 r. obnizy sie do 2,9% wobec 3,6% r/r w 2015 r. Wzrost PKB w
Polsce bedzie ograniczany przez spadek dynamiki inwestycji ogétem. W przeciwnym kierunku bedzie
oddziatywato przyspieszenie konsumpcji wspierane przez wyptaty sSrodkéw w ramach programu 500+.

Oczekujemy, ze w 2016 r. Srednioroczna inflacja w Polsce uksztatftuje sie na poziomie -0,6% r/r wobec -0,9%
w 2015 r., a deflacja utrzyma sie do listopada br. W kierunku wzrostu inflacji bedg oddziatywaty zwiekszenie
dynamiki cen zywnosci oraz wprowadzenie podatku handlowego. Ze wzgledu na oddziatywanie efektow
niskiej bazy dla dynamiki cen paliw i nosnikow energii inflacja silnie zwiekszy sie do 1,8% r/r w | kw. 2017 r. i
uksztattuje sie na tym samym poziomie Sredniorocznie w 2017 r. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszej
prognozy jest ksztattowanie sie cen ropy na Swiatowych rynkach.

Uwazamy, ze rynek pracy w Polsce znajduje sie blisko stanu réwnowagi. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 8,4% na koniec br. i takim samym poziomie na koniec 2017 r.
Trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw oraz wzrost inflacji bedg oddziatywaty w kierunku
zwiekszenia presji ptacowej. Oczekujemy tagodnego zwiekszenia nominalnego tempa wzrostu ptac z 4,4% w
br.do 5,1% w 2017 r.

Naszym zdaniem lekkie spowolnienie tempa wzrostu PKB w br. nie skfoni RPP do rozluznienia polityki
pienieznej. Prognozujemy, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie do lipca 2017 r.
Naszym zdaniem, ze wzgledu na rosngcy inflacje i wysokie prawdopodobienstwo jej powrotu do celu w
horyzoncie kilku kwartatéw, Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zacie$niania polityki pienieznej w lipcu
2017 r. i podniesie stopy procentowe tgcznie o 50 pb do konca 2017 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
naszej prognozy stop procentowych jest prawdopodobne wydtuzenie przez EBC rozszerzonego programu
skupu aktywow, ograniczajgce przestrzen dla zaciesniania polityki monetarnej w Polsce.

Prognozujemy, ze w krétkim okresie kurs EURPLN bedzie utrzymywat sie na poziomie ok. 4,35-4,40.
Poczgwszy od IV kw. 2016 r. oczekujemy umiarkowanego umocnienia polskiej waluty z zasiegiem 4,15 za
euro na koniec 2017 r. (por. MAKROmapa z 05.09.2016).
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Krajowe zbiory zbdz mogg by¢ nizsze od oczekiwan

¢  Zgodnie z prognoza Miedzynarodowej Rady Zbozowej (IGC) z 25 sierpnia 2016 r. w sezonie 2016/2017 |
$wiatowa produkcja zb6z zwiekszy sie do 2046 min t wobec 2000 min t w sezonie 2015/2016 (wzrost o~ Swiatowe zapasy zb6z
2,3%). Zwiekszenie produkcji wynika¢ bedzie przede wszystkim z wyzszych zbioréw kukurydzy, podczas gdy ~ nadal rosng
produkcja pszenicy odnotuje nieznaczny spadek. Jednoczesnie zgodnie z prognozg IGC konsumpcja zbdz w
sezonie 2016/2017 zmniejszy sie do 2029 mIn t wobec 1974 min t w sezonie 2015/2016. W konsekwenciji
Swiatowe zapasy zbdz na koniec sezonu 2016/2017 zwiekszg sie do 488 min t wobec 471 min t w sezonie
2015/2016, a wspdtczynnik zapasy/spozycie wzrosnie do 24,1% wobec 23,8% w sezonie 2015/2016.

¢ Akumulacja zapaséw zbdz obserwowana jest réwniez w regionie (UE, Kazachstan, Rosja i Ukraina). Zgodnie z
prognoza IGC w sezonie 2016/2017 podaz zbdz (zapasy + produkcja + import) w tych krajach spadnie do Nizsza produkcja zb6z
558,7 min t. Zmniejszeniu ulegnie réwniez popyt (konsumpcja + eksport), ktéry w przypadku realizacji W regionie
prognoz IGC w sezonie 2016/2017 wyniesie 506,8 min t wobec 511,1 min t w sezonie 2015/2016. Tym
samym zapasy na koniec sezonu 2016/2017 zwiekszg sie i wyniosg 51,9 min t wobec 49,6 mIn t w sezonie
2015/2016, a wspdtczynnik zapasy/spozycie wzros$nie do 10,2% wobec 9,7% w sezonie 2015/2016.

¢ 7Zgodnie z opublikowanym przez GUS wstepnym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddw rolnych i ogrodniczych
z 29 lipca br. tegoroczne zbiory zb6z podstawowych z mieszankami zbozowymi wzrosng o 5% wzgledem
poprzedniego sezonu i wyniosg ok. 26,1 min t. Niemniej jednak z uwagi na wysokie opady w sierpniu, ktére
utrudniaty przeprowadzenie zniw, w naszej ocenie istnieje istotne ryzyko w dét dla tego szacunku. Co wiecej,
z uwagi na wysokg wilgotnos¢ w okresie zniw mozna oczekiwac pogorszenia jakosd ziarna. Przedwynikowy
szacunek gtéownych ziemioptodéw rolnych i ogrodniczych, ktéry dostarczy nowych informacji na temat
tegorocznych zbioréw, zostanie opublikowany przez GUS pod koniec wrzesnia.

Ryzyko w dét dla
prognoz tegorocznych
krajowych zbiorow

¢ Uwazamy, ze istnieje niskie prawdopodobieristwo znaczgcego wzrostu cen zbéz w kolejnych miesigcach z
uwagi na utrzymujaca sie akumulacje ich Swiatowych zapaséw. W 2017 r. w kierunku tagodnego wzrostu cen
zb6z oddziatywac bedzie prognozowany przez nas umiarkowany wzrost cen ropy naftowej na Swiatowym Globalna nadpodaz
rynku do 68 USD/barytke (Brent) na koniec 2017 r. Bedzie to czynnik zwiekszajgcy koszty produkgji, a takze bariera dla silnego
popyt na biopaliwa i wykorzystywane do ich produkcji zboza. Uwazamy, ze w horyzoncie prognozy ceny
zboza na Swiatowym rynku oscylowa¢ beda wokét fagodnego trendu wzrostowego. Biorgc pod uwage
tendencje na swiatowym rynku zbdz, po uwzglednieniu zjawiska sezonowos$ci prognozujemy, ze cena
pszenicy w Polsce wyniesie ok. 66 zt/dt na koniec br. oraz 67 zl/dt na koniec 2017 r. Z kolei cena kukurydzy
wyniesie ok. 62 zt/dt na koniec br. oraz 65 zt/dt na koniec 2017 r. Gtdéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy sg ceny ropy naftowej oraz naptywajgce kolejne szacunki zbioréw zboz.

wzrostu cen zboz
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Kolejny rok spadku produkcji rzepaku na swiecie

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 sierpnia br. w sezonie 2016/2017 bedziemy
mie¢ do czynienia ze wzrostem produkcji nasion i owocdw najwazniejszych roslin oleistych, ktéra zwiekszy
sie 0 4,7% w stosunku do poprzedniego sezonu i wyniesie 543,5 min t. Zwiekszenie produkcji wynika¢ bedzie
przede wszystkim z wyzszej produkcji soi. Obnizenie produkcji zostanie odnotowane jedynie w przypadku
rzepaku. Tym samym produkcja rzepaku obnizy sie juz trzeci sezon z rzedu.

Jednoczesnie, zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocéw rodlin oleistych w sezonie
2016/2017 zwiekszy sie 0 3,4% i wyniesie 546,6 min t. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu zuzycia
roslin oleistych sg wyzsze w poréwnaniu do poczatku br. ceny ropy naftowej, zwiekszajgce relatywna
konkurencyjnos¢ cenowa biopaliw. Wyisze zuzycie nasion i owocodw roslin oleistych od ich produkdji
doprowadzi do obnizenia zapaséw koricowych w sezonie 2016/2017, ktére zmniejszg sie o 3,8% r/r i wyniosg
80,4 min t. W rezultacie, wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zmniejszy sie z 15,9% w sezonie 2015/2016 do
14,8% w sezonie 2016/2017, co bedzie jego najnizszym poziomem od sezonu 2012/2013.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 2015/2016 zmniejszy sie o 1,8% i wyniesie 67,2
min t. Spadek produkgcji rzepaku zwigzany bedzie z jego oczekiwanymi mniejszymi zbiorami w UE, podczas
gdy jej wzrost odnotowany bedzie w Kanadzie. Obnizeniu ulegnie réwniez zuzycie rzepaku, ktére w sezonie
2015/2016 zmniejszy sie 0 3,2% i wyniesie 69,4 mIn t. Niemniej jednak bedzie ono wyzsze niz produkcja, co
doprowadzi do obnizenia zapaséw koricowych w sezonie 2016/2017, ktére zmniejsza sie 0 3,2% r/r i wyniosg
3,9 min t. W rezultacie po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie
do 5,8% wobec 7,1% w sezonie 2015/2016, co bedzie jego najnizszym poziomem od 13 lat.

Oczekujemy, ze w IV kw. 2016 r. i w 2017 r. w kierunku zwiekszenia cen roslin oleistych oddziatywaé bedzie
utrzymujacy sie od dwdch lat spadek wskaznika zapasy koricowe/zuzycie sygnalizujgcy redukcje nadpodazy.
Spadek tej relacji bedzie widoczny szczegdlnie wyraznie na rynku rzepaku, co bedzie w naszej ocenie sprzyjac
wyzszej dynamice jego cen na tle innych roslin oleistych. Czynnikiem pozytywnym dla cen roslin oleistych
bedzie rowniez prognozowany przez nas umiarkowany wzrost cen ropy naftowej do 68 USD/barytke (Brent)
na koniec 2017 r. Bedzie on oddziatywat w kierunku wyzszego popytu na biopaliwa, a tym samym wiekszego
zuzycia roslin oleistych wykorzystywanych w procesie ich produkgji.

W efekcie prognozujemy, ze na koniec br. cena rzepaku wyniesie 1730zt/t, a na koniec 2017 r. uksztattuje sie
na poziomie 1815zt/t. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg ceny ropy naftowej oraz
naptywajace kolejne szacunki zbioréw zbdz, ktére w silny sposdb oddziatuja na ceny zbdz na rynkach
terminowych oraz nasilaja spekulacje.
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ASF zagrozeniem dla perspektyw polskiego eksportu wieprzowiny

¢ 7Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w ostatnich miesigcach unijny rynek wieprzowiny wszedt we wzrostowa
faze cyklu swinskiego. Wynika to z ograniczenia podazy wieprzowiny bedgcego efektem odnotowywanego w
ostatnich miesigcach spadku pogtowia loch prosnych, prosigt oraz warchlakéw, przy jednoczesnym
ozywieniu Swiatowego popytu na wieprzowine, szczegdlnie ze strony Chin.

Cykl swinski napedza
ceny wieprzowiny

« W okresie od stycznia do maja 2016 r. wolumen polskiego eksportu wieprzowiny zwiekszyt sie 0 9,1% r/r
wobec spadku o 8,4% w analogicznym okresie 2015 r. Jego wzrost wynikat z wyzszej dynamiki sprzedazy =~ ASF zagrozeniem dla
wieprzowiny na rynki spoza UE (+60,5% r/r), co zwigzane byto w znacznym stopniu z efektem niskiej bazyz  polskiego eksportu
ub. r. Mimo zwiekszenia dynamiki eksportu do krajow spoza UE, ksztattuje sie on nadal wyraznie ponizej wieprzowiny
poziomu z lat 2011-2013. Istotnym zagrozeniem dla polskiego eksportu wieprzowiny jest odnotowany w
sierpniu br. silny wzrost liczby ognisk ASF u trzody chlewnej.

¢ Cena skupu zywca wieprzowego zwiekszyta sie w lipcu do 5,30 zi/kg (wzrost o 20,1% r/r), co jest jej
najwyzszym poziomem od lipca 2014 r. Cena pasz dla $wifn zmniejszyta sie do 1,53 zt/kg (spadek o 8,6% r/r).
W rezultacie w lipcu relacja cen zywiec/pasza wyniosta 3,46 wobec 3,24 w lipcu i 2,63 przed rokiem. Tym
samym optacalnos¢ produkcji wzrosta do najwyzszego poziomu od grudnia 2011 r. Po uwzglednieniu
sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce wyniesie ok. 4,27 zt/kg na koniec
br.i 5,45 zt/kg na koniec 2017r.

¢ Utrzymujace sie niskie ceny mleka na $wiatowym rynku oddziatujg w kierunku wzrostu podazy miesa
wotowego. Jednoczesnie mamy do czynienia ze wzrostem swiatowego popytu na wotowine, w szczegdlnosci
ze strony Chin, co sprzyja wzrostowi jej cen. W przypadku UE w kierunku wzrostu cen oddziatuje wyzszy
popyt na wotowine ze strony Turcji, Izraela oraz Libanu.

Optacalnos¢ produkcji
wieprzowiny
najwyisza od 2011 r.

# W okresie o stycznia do maja 2016 r. wolumen polskiego eksportu wotowiny zwiekszyt sie 0 5,1% r/r wobec Kontynuacja silnego
wzrostu o 11,3% w analogicznym okresie 2015 r. Utrzymujacy sie relatywnie silny wzrost eksportu wotowiny wzrostu polskiego
wynika z jej wysokiej cenowej konkurencyjnosci oraz przywrdcenia legalnosci uboju rytualnego w Polsce. eksportu wotowiny

¢ Cena skupu zywca wotowego zwiekszyta sie w lipcu do 5,96 zt/kg (wzrost o 2,6% r/r). W tym samym czasie
cena pasz dla bydta zwiekszyta sie w lipcu 0 1,7% m/m do 1,38 zt/kg (wzrost o 0,7% r/r). W rezultacie relacja
cen zywiec/pasza wyniosta w lipcu 4,32 wobec 4,50 w czerwcu i 4,24 przed rokiem, sygnalizujgc wzrost
optacalnosci produkcji miesa wotowego w ujeciu rocznym. Prognozujemy, ze cena skupu zywca wotowego w
Polsce wyniesie ok. 5,90 zt/kg na koniec br. oraz 6,20 zt/kg na koniec 2017 r. Stabilizacja odsezonowanej ceny
miesa wotowego w znacznym stopniu wynika¢ bedzie z utrzymujgcego sie silnego popytu zagranicznego przy
jednoczesnym wzroscie produkgji.

Prognoza cen skupu zywca wieprzowego Optacalno$é produkeji wieprzowiny Polski eksport wieprzowiny (tys. ton)
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Credit Agricole

& J




W CREDIT
— AGRICOLE

DROB | JAJA

Krajowa produkcja drobiu nie zwalnia tempa

Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu produkcji drobiu w | pot. br. wyniosto 14,5% r/r wobec 12,7% w
analogicznym okresie 2015 r. Wzrost dynamiki produkcji miesa drobiowego w Polsce wynika gtéwnie z
silnego popytu zagranicznego, bedacego konsekwencjg przede wszystkim wysokiej konkurencyjnosci
cenowej polskiego drobiu na tle pozostatych krajéw UE.

Od stycznia do maja br. wolumen polskiego eksportu drobiu zwiekszyt sie o 16,2% r/r wobec 17,8% w
analogicznym okresie 2015 r. Cena skupu kurczat zmniejszyfa sie w lipcu do 3,52 zt/kg (spadek o 3,8% r/r), a
cena indykow obnizyta sie do 5,00 zt/kg (spadek o 13,5% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla brojleréw
zwiekszyta sie do 1,38 zt/kg (wzrost o 2,5% r/r), a pasz dla indykéw do 1,43 zi/kg (wzrost o 0,5% r/r). W
rezultacie w lipcu br. relacja cen zywiec/pasza wyniosta na rynku kurczat 2,54 wobec 2,49 w czerwcu i 2,71
prze rokiem, a na rynku indykéw 3,50 wobec 3,68 w czerwcu i 4,07 przed rokiem, wskazujgc na spadek
optacalnosci produkgji kurczat oraz indykéw w ujeciu rocznym. W lipcu br. Srednie ceny miesa brojleréw w
Polsce wyrazone w euro byly o 27% nizsze od sredniej unijnej wobec 32,5% w czerwcu i 27% w lipcu ub. r.,
wskazujgc tym samym na utrzymujaca sie wysoka konkurencyjnosé polskiego drobiu.

Od stycznia do maja br. wolumen polskiego eksportu jaj zwiekszyt sie o 18,9% r/r wobec spadku o 6,1% w
analogicznym okresie 2015 r. Silny wzrost eksportu wynikat w znacznym stopniu z efektow niskiej bazy. Cena
skupu jaj klasy M zmniejszyta sie w lipcu do 24,94 zt/100 sztuk (spadek o 22,3% r/r). W tym samym czasie
cena pasz dla niosek zwiekszyta sie do 1,10 zt/kg (wzrost o 6,7% r/r). W efekcie w lipcu br. relacja cen 100
jaj/pasza wyniosta 22,6 wobec 31,0 przed rokiem i 27,2 przed miesigcem. Tym samym opfacalnos¢ produkgji
jaj zardwno w ujeciu miesiecznym jak i rocznym znaczgco pogorszyta sie. W lipcu br. $rednie ceny jaj w Polsce
wyrazone w euro byty o 0,3% nizsze od Sredniej unijne;j.

Oczekujemy, ze rosngcy eksport polskiego drobiu bedzie w najblizszych miesigcach oddziatywat w kierunku
stopniowego zrownywania sie ceny drobiu w Polsce i na rynku unijnym. Przeciwny efekt bedzie miat wiekszy
wzrost produkcji od eksportu, ktéry wywieraé bedzie presje na spadek cen. W konsekwencji, po
uwzglednieniu zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu kurczat broilerdw na koniec br.
uksztattuje sie na poziomie ok. 3,11 zt/kg, a na koniec 2017 r. wyniesie 3,21 zi/kg. Z kolei cena skupu
indykow na koniec br. wyniesie ok. 4,92 zt/kg oraz 5,27 zt/kg na koniec 2017 r. Oczekujemy, ze po
odnotowywanych w ostatnim czasie spadkach cen jaj, w najblizszych miesigcach ich ceny ustabilizujg sie,
wspierane m.in. przez rosngcy popyt eksportowy. W konsekwencji prognozujemy, ze cena skupu 100 jaj
klasy M na koniec br. uksztattuje sie na poziomie 28 zt oraz 32 zt na koniec 2017 r.
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Prognoza cen skupu brojleréw i indykéw Opfacalnoéé produkeji drobiu 100 Polski eksport drobiu (tys. ton)
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE “ .

Swiatowy rynek mleka odbit sie od dna

¢ Od kwietnia br. na $wiatowym rynku mleka obserwowany jest wzrost cen produktéw mlecznych. Indeks cen
zywnosc FAO dla cen produktéw mlecznych pomiedzy kwietniem br. a lipcem br. zwiekszyt sie o 11,6%.
Wzrost cen ma szeroki zakres i dotyczy wszystkich podstawowych produktéw mlecznych (m.in. proszki
mleczne, sery, masto). W efekcie realizuje sie nasz scenariusz, w ktédrym oczekiwalismy, ze w Il pot. 2016 r.
globalny rynek mleka wejdzie we wzrostowq faze cyklu (por. AGROmapa z 15.06.2016).

Rynek mleka wchodzi
we wzrostowq faze
cyklu

¢ 7Zgodnie z danymi firmy konsultingowej CLAL wolumen chifiskiego importu produktéw mlecznych w okresie
od stycznia do lipca 2016 r. zwiekszyt sie 0 27,6% r/r wobec spadku o 8,1% w catym 2015 r. W danych na
szczegblng uwage zastuguje utrzymujgcy sie wzrost importu petnego mleka w proszku, ktéry w okresie od
stycznia do lipca zwiekszyt sie 0 23,0% r/r. Akumulacja zapaséw proszkéw mlecznych przez Chiny w latach
2012-2013 byta bowiem gtéwnym powodem spadku chifiskiego popytu na produkty mleczne w latach 2014-
2015. Obecny wzrost importu w tej kategorii sygnalizuje odbudowe zredukowanych w ostatnich kwartatach
zapasow. Pozwala to oczekiwaé, ze odnotowywana w | pot. br. wysoka dynamika chinskiego importu
produktéw mlecznych najprawdopodobniej utrzyma sie w kolejnych kwartatach.

Chiny odzyskaty
apetyt na mleko

¢ W czerwcu br. odnotowano pierwszy od lutego 2015 r. spadek produkcji mleka wsréd jego najwiekszych
eksporteréw (Nowa Zelandia, UE, USA, Australia, Argentyna) w ujeciu rocznym. Biorgc pod uwage przyczyny .
obnizenia produkcji w lutym 2015 r. (préba unikniecia kar za przekroczenie kwot mlecznych w ostatnich ~ Diugo wyczekiwany
miesigcach roku kwotowego przez unijnych producentéw mleka) jest to w naszej ocenie pierwsze SPadek produkcji
zmniejszenie produkcji bedace reakcjg na niskie ceny mleka od wejscia swiatowego rynku w spadkowg faze mleka w UE
cyklu na poczatku 2014 r. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje obnizenie produkcji w czerwcu
br. w UE bedacej do tej pory jedynym regionem wsrdd gtéwnych eksporterow produktéw mlecznych, w
ktorym podaz charakteryzowata sie niskg elastycznoscia cenowg. Mimo ostatniego wzrostu cen produktéw
mlecznych, z uwagi na wysoka inercje ksztattowania sie podazy na rynku mleka, mozna oczekiwa¢, ze w
kolejnych miesigcach ograniczanie produkcji bedzie kontynowanie.

¢ Postepujgce ograniczanie mocy wytwérczych w $wiatowym sektorze mleczarskim i zwigzane z nim
zmniejszenie podazy przy jednoczesnym ozywieniu popytu sygnalizuje, ze Swiatowy rynek mleka wszedt we Wazrost cen
wzrostowq faze cyklu. W efekcie oczekujemy kontynuacji wzrostu cen produktow mlecznych na Swiecie. Tym  produktéw mlecznych
samym po uwzglednieniu zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze na koniec br. cena skupu mleka w Polsce bedzie kontynuowany
wyniesie ok. 118 zt/hl, a na koniec 2017 r. wzros$nie do134 zt/hl. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy jest dalsze tempo ograniczania podazy mleka wsrdéd gtéwnych eksporteréw produktdw mlecznych,
w szczegblnosci w UE, a takze trwato$¢ ozywienia popytu w Chinach.

Prognoza cen skupu mleka Cheddar (EUR/100kg) Masto (EUR/100 kg)
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OWOCE | WARZYWA

Wyisze zbiory owocow i warzyw obnizg ich ceny

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddéw rolnych i ogrodniczych opracowanym przez GUS
taczne zbiory warzyw gruntowych (wczesnych i pdznych) w 2016 r. wyniosg ok. 4,4 min t i uksztattujg sie na
poziomie o ok. 16% wyzszym niz w 2015 r. Prognozowany silny wzrost zbioréw bedzie wynikat z relatywnie
korzystnych warunkéw agrometeorologicznych oraz oddziatywania pozytywnego efektu niskiej bazy sprzed
roku zwigzanego z ubiegtoroczng suszg (por. AGROmapa z 09.12.2015). Najsilniej zwieksza sie zbiory
ogorkéw (+18%), kalafiorow (+18%), kapusty (+17%) oraz cebuli (+13%).

W 2016 r. jak do tej pory mamy do czynienia z korzystnymi na tle historycznym warunkami
agrometeorologicznymi dla produkcji owocdw. W efekcie, zgodnie ze wstepnym szacunkiem gtéwnych
ziemioptoddw rolnych i ogrodniczych opracowanym przez GUS, tegoroczne zbiory owocow z drzew wyniosg
ok. 4 min ti uksztattujg sie na poziomie ok. 10% wyzszym niz w 2015 r. Najsilniej wzros$nie produkcja gruszek
(+15%), jabtek (+10%), sliwek (+9%) oraz czeresni (+9%). Wzrost odnotuje réwniez produkcja owocow z
krzewdw, ktdéra zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS wyniesie ok. 560 tys. ton. i bedzie o ponad 10%
wyzsza niz w 2015 r.

Od stycznia do kwietnia 2016 r. wolumen polskiego eksportu warzyw zmniejszyt sie 0 1,9% r/r wobec spadku
0 10,5% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wzrost eksportu odnotowano natomiast w przypadku
eksportu warzyw, ktérego wolumen zwiekszyt sie o 2,3% r/r wobec spadku o 3,6% w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Wzrost eksportu owocow wynikat z wyzszego eksportu do krajow spoza UE podczas gdy
w przeciwnym kierunku oddziatywat nizszy eksport do krajow UE. Zaréwno eksport owocéw jak i warzyw
znajduje sie wyraznie ponizej poziomdw sprzed wprowadzenia rosyjskiego embarga w sierpniu 2014 r.

Wstepny szacunek gtdwnych ziemioptoddw rolnych i ogrodniczych GUS pozwala oczekiwaé, ze zbiory warzyw
i owocdw w 2016 r. uksztattujg sie wyraznie powyzej poziomdw z 2015 r. Z uwagi na nadal obowigzujgce
rosyjskie embargo i ograniczone mozliwosci zastgpienia rosyjskiego rynku silny wzrost produkcji owocow i
warzyw w naszej ocenie w najblizszych kwartatach bedzie oddziatywat w kierunku spadku ich cen. Od Il kw.
2017 r. przy zatozeniu przecietnych warunkdw agrometeorologicznych i ksztattowania sie zbioréw warzyw i
owocow na poziomie wieloletnich srednich oczekujemy stabilizacji cen. Od wrze$nia br. do sierpnia 2017 r. w
kierunku wzrostu dynamiki cen owocéw i warzyw oddziatywa¢ bedzie dodatkowo wprowadzony 1 wrzesnia
br. podatek handlowy. GIéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy dynamiki cen owocéw i warzyw jest
ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w kraju.

®oh

Wyisze zbiory
warzyw i owocow w
2016 .

Eksport owocow i
warzyw nadal ponizej
poziomow sprzed
wprowadzenia
rosyjskiego embarga

Ceny owocow i
warzyw beda nizsze
nizw 2015r.
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TEMAT KWARTALU: Polski eksport zywnosci odporny na Brexit

Polski eksport Zzywnosci odporny na Brexit

Z uwagi na duzy udziat Wielkiej Brytanii w strukturze polskiego eksportu zywnosci, wynik referendum wskazujgcy na wyjscie
tego kraju z UE budzi obawy o perspektywy polskiego eksportu produktéw rolno-spozywczych. Przedmiotem ponizszej analizy
jest prognoza wptywu Brexit na wymiane handlowga zywnoscig pomiedzy Polskg a Wielkg Brytania.

Wedtug art. 50 Traktatu Lizboriskiego panstwo cztonkowskie, ktdre podjeto decyzje o wystgpieniu z UE, notyfikuje Rade
Europejska. W Swietle wytycznych Rady Europejskiej, UE prowadzi negocjacje i zawiera z tym panstwem umowe okreslajaca
warunki jego wystgpienia i ramy przysztych stosunkdw z UE. Traktaty unijne przestajg mie¢ zastosowanie do tego panstwa od dnia
wejscia w zycie umowy o jego wystgpieniu, lub w przypadku jej braku, dwa lata po notyfikacji o zamiarze wystgpienia z UE. Okres
ten moze zosta¢ wydtuzony jesli Rada Europejska w porozumieniu z danym panstwem cztonkowskim podejmie jednomyslnie taka
decyzje. Do momentu opuszczenia UE przez dane panstwo lub do momentu zakonczenia ww. negocjacji, traktaty o
funkcjonowaniu UE ciggle maja zastosowanie do tego panstwa. Uwazamy, ze ustalenie warunkédw umowy okreslajgcej zasady
wystapienia Wielkiej Brytanii z UE jest skomplikowanym procesem, ktérego ukorniczenie najprawdopodob niej nie bedzie mozliwe
w ciggu dwdch lat. Oznacza to, ze Traktaty Unijne, w tym regulacje prawne pozwalajgce na swobodny przeptyw oséb, towardw,
ustug i kapitatu pomiedzy krajami UE beda obowigzywa¢ Wielkg Brytanie jeszcze przez kilka lat od momentu rozpo czecia
negocjacji. Tym samym zasady prowadzenia wymiany handlowej pomiedzy Wielka Brytania a UE w najblizszych latach
najprawdopodobniej nie zmienig sie. Niemniej jednak, ich ksztatt po wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE jest obcigzony duza
niepewnoscig i zaleze¢ bedzie od wynegocjowanych przez obie strony warunkow.

Handel zagraniczny produktami rolno-spozywczymi w Wielkiej Brytanii (mld EUR) Wielka Brytania nie jest samowystarczalna

60 zywnoscdowo, co uzaleznia ja od importu
>0 // produktéw rolno-spozywczych. Zgodnie z
40 I danymi brytyjskiego ministerstwa rolnictwa -
30 DEFRA (Department for Environment, Food
20 - . . ;
10 and Rural Affairs) wspotczynnik
0 samowystarczalnosci (produkcja/konsumpcja)
10 . I I I I I I l I I I I Wielkiej Brytanii w obszarze produkcji rolnej
20 w 2015 r. wynioést 61%. Nalezy zauwazy¢, ze
30 wspotczynnik  ten  uwzglednia  réwniez
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 zywnos¢, ktéra ze wzgledu na warunki

] . Bilans e Eksport Import klimatyczne nie moze by¢ produkowana w
Zrédio: Eurostat Wielkiej Brytanii. Pomijajac tego rodzaju

produkty rolne wspdtczynnik samowystarczalnosci w 2015 r. uksztattowat sie na poziomie 76%. Popyt wewnetrzny przewyzszajacy
krajowa produkcje dotyczy wiekszosci podstawowych rodzajéw zywnosci (por. tabela), ma charakter trwaty i wynika w znacznym
stopniu z niskiej konkurencyjnosci cenowej produkcji rolnej w Wielkiej Brytanii wzgledem zywnosci zagranicznej. W efekcie od
wielu lat Wielka Brytania odnotowuje deficyt w wymianie handlowej produktami rolno-spozywczymi, ktéry w 2015 r. wynidst ok.
25,3 mld EUR. Gtéwnym zrédtem brytyjskiego importu zywnosci sg kraje UE (71%). W 2015 r. gtdwnymi eksporterami zywnosci do
Wielkiej Brytanii byty Holandia (21,5% udziat w catkowitym brytyjskim imporcie zywnosci), Irlandia (9,0%) oraz Francja (6,5%).
Polska z udziatem w wysokosci 2,5% zajeta 8 miejsce. Biorgc pod uwage wysoka zaleznos¢ Wielkiej Brytanii od importu zywnosci z
UE wprowadzenie taryfowych lub pozataryfowych ograniczen we wzajemnym handlu produktami rolno-spozywczymi
oddziatywatoby w kierunku wzrostu cen zywnosci w Wielkiej Brytanii. Tym samym mozna oczekiwa¢, ze Wielka Brytania
negocjujac warunki przysztych ram wspotpracy z UE bedzie dazyta do utrzymania warunkéw wymiany handlowej produktami
rolno-spozywczymi z UE jak najbardziej zblizonych do obecnych. Dlatego istnieje wysokie prawdopodobieristwo, ze po wyjsciu
Wielkiej Brytanii z UE warunki handlu produktami rolno-spozywczymi istotnie sie nie pogorsza. W efekcie oczekujemy, ze zaréwno
w krotkim jak i dtugim okresie wynik referendum wskazujgcy na Brexit bedzie oddziatywat na handel produktami rolno-
spozywczymi pomiedzy Wielka Brytanig a krajami UE, w tym Polska przede wszystkim przez kanat kursu walutowego.
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TEMAT KWARTALU: Polski eksport Zzywnosci odporny na Brexit

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
iywnoéé ogétem 67% 63% 63% 64% 62% 60% 59% 60% 60% 59% 61% 64% 63% 60% 62% 61%
Zywnos¢, ktéra moze byé

e .. 80% 75% 76% 77% 75% 73% 72% 73% 73% 72% 76% 78% 77% 73% 76% 76%
produkowana w Wielkiej Brytanii

Swieze owoce 10% 11% 9% 8% 9% 10% 10% 10% 11% 12% 12% 12% 10% 10% 11% 14%
Swieze warzywa 71% 67% 64% 63% 62% 60% 59% 57% 58% 59% 59% 57% 55% 54% 56% 55%
Cukier 71% 67% 65% 76% 74% 71% 71% 58% 60% 62% 55% 59% 59% 60% 63% 56%
Wieprzowina 70% 58% 58% 49% 49% 48% 48% 49% 52% 50% 53% 56% 58% 60% 61% 62%
Ziemniaki 87% 81% 83% 82% 81% 85% 88% 82% 82% 84% 85% 82% 74% 73% 78% 77%
Wotowina 79% 72% 71% 70% 70% 74% 80% 81% 82% 81% 83% 88% 84% 82% 82% 80%
Jaja 93% 90% 89% 87% 87% 88% 85% 83% 84% 84% 87% 88% 85% 86% 85% 85%
Dréb 89% 91% 91% 91% 88% 88% 87% 90% 92% 90% 88% 87% 89% 91% 91% 87%
Baranina 98% 78% 85% 86% 85% 90% 88% 84% 89% 89% 92% 101% 101% 100% 101% 93%
Zboze 113%  97% 99% 113% 103% 103% 101% 98% 104% 105% 112% 106% 94% 84% 94%  100%
Mleko 103% 103% 102% 102% 103% 104% 104% 104% 104% 103% 103% 103% 103% 102% 102% 102%
Rzepak 83% 66% 92% 108% 94% 107% 103% 111% 102% 84% 105% 127% 168% 114% 113% 109%

Zrédto: DEFRA

Struktura towarowa polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii w 2015r. Struktura towarowa polskiego importu z Wielkiej Brytanii w 2015r.
® Migso H Mieso

[ Produkty mleczne ijaja @ Produkty mleczne ijaja

M Ryby i owoce morza B Ryby i owoce morza

5%
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W 2015 r. Wielka Brytania byta odbiorcg 9,0% polskiego eksportu zywnosci zajmujac 2 miejsce (po Niemczech) wsrdd jej
najwiekszych importerow. Jednoczesnie od wielu lat Polska utrzymywata dodatni bilans w wymianie handlowej zywnoscig z
Wielkg Brytanig, ktéry w 2015 r. wynidst 1,45 mld EUR, co stanowito 18,8% catkowitej nadwyzki w polskim handlu zagranicznym
zywnoscig. W strukturze towarowej polskiego eksportu zywnosci do Wielkiej Brytanii najwiekszy udziat zajmuje mieso (30%
wartosci eksportu), kawa, herbata, kakao, przyprawy i wytwarzane z nich produkty (17%), oraz warzywa i owoce (13%). Zrédtem
sukcesu polskiej zywnosci w Wielkiej Brytanii w ostatnich latach jest jej bardzo silna cenowa konkurencyjnos¢, a takze popyt na
polskie produkty ze strony Polakéw mieszkajacych w tym kraju (zgodnie z danymi GUS w 2014 r. w Wielkiej Brytanii mieszkato 685
tys. polskich emigrantéw). W przypadku importu zywnosci z Wielkiej Brytanii najwieksze znaczenie majg napoje (23%) oraz kawa,
herbata, kakao i przyprawy (17%).

W celu oszacowania kréotkoterminowego

8,00 = 1,00 wplywu perspektywy Brexit na wymiane
handlowg zywnoscia pomiedzy Wielka
Brytania a Polska zbudowaliSmy modele
ekonometryczne opisujgce dynamike
polskiego eksportu oraz importu do/z
0,70  Wielkiej Brytanii. Podstawowymi zmiennymi
objasniajgcymi w obu réwnaniach byt kurs

0,60  GBPPLN. Dodatkowo do réwnan importu oraz
eksportu wigczylismy wysokos¢ wynagrodzen
w obydwu krajach, co ma za zadanie
odzwierciedla¢ zaréwno site nabywczg jak i
—EURPLN (l. 0%) — GBPPLN (I. 0%) —EURGBP(p. 0%) koszty produkcji w Polsce i Wielkiej Brytanii.

Zrédto: Reuters, Credit Agricole Uwzgledniajgc  nasze  prognozy  kursow
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TEMAT KWARTALU: Polski eksport zywnosci odporny na Brexit

EURGBP oraz EURPLN oczekujemy, ze kurs GBPPLN osiggnie swoje minimum lokalne w wysokosci 5,06 na koniec IV kw. br. a w
kolejnych kwartatach bedziemy mieli do czynienia z jego tagodnym wzrostem do poziomu 5,12 na koniec 2017 r. Tym samym
prognozujemy, ze przynajmniej w ciggu najblizszych dwdch lat nie powrdci on do poziomodw sprzed referendum. Trwate ostabienie
funta zmieniajac relacje cenowe zwieksza konkurencyjno$¢ cenowga brytyjskiej produkcji zywnosci, co moze oddziatywaé w
kierunku obnizenia popytu na polskie produkty rolno-spozywcze i wyzszego popytu na brytyjskie produkty w Polsce.

Szacujemy, ze polski eksport produktéw rolno-spozywczych do Wielkiej Brytanii w 2016 r. wzrosnie o 7%, a w 2017 r. o0 6% wobec
wzrostu 0 26% w 2015 r. Z kolei import produktéw rolno-spozywczych z Wielkiej Brytanii zwiekszy sie w 2016 r. 0 29%, a w 2017 r.
0 32% wobec wzrostu 0 27% w 2015 r. Gtéwng przyczyng obnizenia dynamiki eksportu oraz wzrostu dynamiki importu bedzie
trwate umocnienie ztotego wzgledem funta w horyzoncie naszej prognozy. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu polskiego
eksportu do Wielkiej Brytanii bedzie oddziatywa¢ réwniez malejagca konkurencyjnos¢ cenowa produkcji odzwierciedlana przez
rosngce koszty pracy w Polsce. W efekcie w 2016 r. nadwyzka w bilansie handlowym zywnoscig zwiekszy sie do 1,48 mld EUR a w
2017 obnizy sie do 1,44 mld EUR wobec 1,45 mld EUR w 2015 r. Szacujemy, ze w horyzoncie dwdch lat polski eksport zywnosci do
Wielkiej Brytanii bedzie o ok. 300 min EUR (co stanowi jedynie 1,3% catkowitego polskiego eksportu zywnosci w 2015 r.) nizszy niz
w przypadku wyniku referendum wskazujgcego na pozostanie Wielkiej Brytanii w UE, a import o ok. 100 min EUR wyzszy (0,6%
catkowitego polskiego importu zywnosc w 2015 r.). W efekcie nadwyzka w polskim handlu zywnosciag w horyzoncie prognozy
bedzie o ok. 400 mIn EUR nizsza (4,8% nadwyzki w polskim handlu zywnoscig w 2015 r.) niz w przypadku wyniku referendum
wskazujgcego na pozostanie Wielkiej Brytanii w UE.

Polski handel zagraniczny produktami rolno-spozywczymi z Wielka Brytania (mld EUR)
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----- Wariant z wptywem Brexit e Eksport do Wielkiej Brytanii Import z Wielkiej Brytanii

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Mimo prognozowanej przez nas nizszej dynamiki eksportu w poréwnaniu do sytuacji, w ktérej Brytyjczycy w referendum
opowiedzieliby sie za pozostaniem swojego kraju w UE nie oczekujemy, aby przyjeta ona ujemng wartosé. Tym samym ekspansja
polskich eksporteréw do Wielkiej Brytanii w najblizszych latach bedzie najprawdopodobniej kontynuowana, chod jej tempo bedzie
nizsze niz w poprzednich latach. Zaktadajgc, ze po wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE warunki prowadzenia wymiany handlowej
pomiedzy nimi nie ulegng znaczacemu pogorszeniu oczekujemy kontynuacji wzrostu polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie kursu GBPPLN a takze przyszty ksztaft porozumien
pomiedzy Wielka Brytanig a UE.
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

"
3,6 2,9 3,5

PKB (%, r/r) 3,0 3,1 2,8 2,9 3,8 3,5 3,6 3,4

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 33 4,0 4,0 4,0 3,7 3,0 31 3,1 3,6 34
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -4,9 3,4 -1,5 3,0 4,4 5,1 5,2 5,8 2,7 4,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 6,9 10,9 10,6 8,0 8,2 7,0 6,6 6,0 6,8 9,1 6,9
Import (ceny state, %, r/r) 9,3 9,9 10,1 6,4 6,9 6,3 6,6 7,3 6,3 8,9 6,8
S 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,4 1,9 2,6 2,2 1,8 1,5 1,8 2,1 2,0
g .g 2 Inwestycje (pp.) -0,2 -0,9 -0,7 -0,4 0,4 0,7 0,9 1,4 1,1 -0,5 0,9
2 Eksport netto (pp.) -0,9 0,8 04 1,0 0,9 0,6 0,2 -0,3 0,3 04 0,3
Saldo obrotéw biezacych*** -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,3 -0,5 -0,6
Stopa bezrobocia (%)** 10,0 8,8 83 84 8,9 8,0 7,9 8,4 9,8 8,4 8,4
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,2 2,3 2,6 1,9 1,4 1,0 0,5 0,0 1,4 2,2 0,7
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 31 4,3 5,0 53 53 51 5,0 4,9 3,3 4,4 51
Inflacja CPI (%)* -0,9 -0,9 -0,8 0,3 1,8 2,0 1,7 1,6 -0,9 -0,6 1,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,71 1,71 1,96 2,13 2,21 1,72 1,71 2,21
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,24 4,38 4,37 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,94 3,94 3,91 3,91 3,85 3,89 3,81 3,92 3,91 3,81

* warto$¢ Sredniokwartalna

** wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
Zrédio: GUS, Reuters, Credit Agricole

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajow

Realny wzrost PKB Kursy walutowe *
Strefa euro 1,6 1,5 1,4 EUR/USD 1,11 1,11 1,1 1,1 1,09 1,08 1,09
Japonia 0,5 0,4 0,8 EUR/JPY 136,34 114 116 117 118 119 120
Wielka Brytania 2,2 1,3 -0,1 EUR/GBP 1,41 1,32 1,29 1,31 1,31 1,32 1,35
Chiny 6,9 6,7 6,6 USD/CNY 6,20 6,70 6,60 6,58 6,55 6,53 6,50
Hong Kong 2,4 1,5 2,0 USD/HKD 7,75 7,77 7,77 7,77 7,77 7,77 7,77
Indie 7,2 7,6 7,7 USD/INR 63,68 68,75 70,00 70,50 71,50 71,75 72,00
Indonezja 4,8 4,9 5,5 USD/IDR 13332,50 12900 12800 12600 12900 12800 12500
Malezja 5,0 4,1 4,4 USD/MYR 3,77 3,98 3,95 3,92 3,88 3,84 3,80
Filipiny 5,9 6,4 6,5 USD/PHP 45,09 47,00 47,00 46,00 46,50 46,00 45,00
Singapur 2,0 1,8 2,2 USD/SGD 1,35 1,34 1,35 1,34 1,35 1,34 1,34
Korea Potudniowa 2,6 2,9 3,0 USD/KRW  1115,45 1150 1160 1140 1150 1140 1120
Tajwan 0,6 1,3 2,5 USD/TWD 30,85 32,50 33,00 32,50 32,50 32,00 32,00
Tajlandia 2,8 3,0 3,0 USD/THB 33,78 34,70 34,40 34,10 34,50 34,00 33,50
Wietnam 6,7 6,2 6,0 USD/VND 21838,50 22500 22500 22500 22500 22500 22500
Brazylia -3,8 -3,6 2,0 USD/BRL 3,11 3,25 3,30 3,45 3,60 3,60 3,50
Meksyk 2,5 2,3 2,5 USD/MXN 15,69 18,10 17,80 17,40 17,70 17,70 17,00
Rosja -3,7 -0,8 1,5 USD/RUB 55,71 63,00 63,00 60,00 62,00 62,00 57,00
Turcja 4,1 3,6 3,0 USD/TRY 2,68 3,00 3,02 3,05 3,09 3,10 3,10

* wartos¢ na koniec okresu
Zrédio: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank

Niniejszy dokument zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem informacji pochodzacych ze sprawdzonych Zzrédet. Materiat ten nie moze byé wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tre$¢ zamieszczanych komentarzy i opinii.




