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Spowolnienie wzrostu polskiego PKB w 2016 r.

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 w 2016 r. bedzie ograniczany przez znaczacy spadek dynamiki inwestycji publicznych oraz efekty
wysokiej bazy z 2015 r. dla eksportu i inwestycji przedsiebiorstw.

Oczekujemy, ze w 2016 r. $rednioroczna inflacja w Polsce uksztattuje sie na poziomie -0,3% r/r wobec -0,9%
w 2015 r., a deflacja utrzyma sie do pazdziernika br. W | kw. 2017 r. oczekujemy, ze inflacja silnie zwiekszy
sie do 1,0% r/r m.in. ze wzgledu na oddziatywanie efektéw niskiej bazy dla dynamiki cen paliw i nosnikéw
energii. W kolejnych kwartatach przewidujemy umiarkowany wzrost wskaznika inflacji CPI do 1,6% w IV kw.
2016 r. Czynnikiem ryzyka w dét dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie cen ropy na Swiatowych rynkach.

Uwazamy, ze rynek pracy w Polsce znajduje sie blisko stanu rdwnowagi. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 9,4% na koniec br. i takim samym poziomie na koniec 2017 r.
Trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikdw oraz wzrost inflacji bedq oddziatywaty w kierunku
zwiekszenia presji ptacowej, ktéra bedzie ograniczana m. in. przez mozliwos¢ zwiekszenia wymiaru
godzinowego pracownikéw zatrudnionych na cze$¢ etatu, gotowos$¢ pracodawcow do przeniesienia
produkcji za granice, naptyw imigrantdw oraz migracje powrotne Polakéw. Tym samym oczekujemy
tagodnego wzrostu nominalnego tempa wzrostu ptacz 3,3% w 2015 r. do 4,3% w 2016 r.i4,7% w 2017 r.

Kontynuacja tagodzenia polityki monetarnej przez EBC przyczyni sie naszym zdaniem do umocnienia ztotego
stwarzajacego przestrzen do jednorazowej obnizki stop przez RPP o 50 pb w lipcu br. Uwazamy, ze RPP
podejmie takg decyzje w odpowiedzi na wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego w | kw. br.,
wydtuzenie okresu oczekiwanej deflacji oraz rosngce ryzyko wyhamowania wzrostu dochodéw budzetowych
w 2016 r. i 2017 r. Naszym zdaniem, ze wzgledu na rosnaca inflacje i wysokie prawdopodobienstwo jej
powrotu do celu w horyzoncie kilku kwartatéw, Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zacies$niania polityki
pienieznej w lipcu 2017 r. i w przysztym roku poniesie stopy procentowe facznie o 50 pb.

Oczekujemy, ze kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie w przedziale 4,30-4,40 do wrzes$nia 2016 r. Poczawszy
od IV kw. 2016 r. oczekujemy umiarkowanego umocnienia polskiej waluty z zasiegiem 4,15 za euro na
koniec 2017 r. (por. MAKROmapa z 7.03.2015).
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Kontynuacja spadku cen zbdz z uwagi na ich nadpodaz na
globalnym rynku

Zgodnie z prognozg Miedzynarodowej Rady Zbozowej (IGC) z 25 lutego 2016 w sezonie 2015/2016
produkcja zbdz odnotuje nieznaczny spadek i wyniesie 2002 min t wobec 2039 mlIn t w sezonie 2014/2015.
Nizsza produkcja wynika¢ bedzie przede wszystkim z mniejszych zbioréw kukurydzy, podczas gdy produkcja
pszenicy odnotuje wzrost. Jednoczesnie zgodnie z prognozg IGC konsumpcja zbdz w sezonie 2015/2016
zmniejszy sie do 1986 min t wobec 2002 min t w sezonie 2014/2015. W konsekwencji $wiatowe zapasy zb6z
na koniec sezonu 2015/2016 zwieksza sie do 465 min t wobec 449 min t w sezonie 2014/2015, a
wspotczynnik zapasy/spozycie wzro$nie nieznacznie do 23,4% wobec 22,4% w sezonie 2014/2015, osiggajac
tym samym najwyzszy poziom od 29 lat.

Podobne tendencje popytowo-podazowe obserwowane sg réwniez w regionie (UE, Kazachstan, Rosja i
Ukraina). Zgodnie z prognoza IGC z 25 lutego 2016 r. w sezonie 2015/2016 podaz zb6z (zapasy + produkcja +
import) w tych krajach spadnie do 557,8 miIn t, co wynikac¢ bedzie z nizszej produkcji w UE i na Ukrainie.
Zmniejszeniu ulegnie réwniez popyt, ktéry w przypadku realizacji prognoz IGC w sezonie 2015/2016
wyniesie 502,6 min t wobec 516,5 min t w sezonie 2014/2015. Tym samym zapasy na koniec sezonu
2015/2016 zwieksza sie i wyniosg 55,1 min t wobec 51,4 min t w sezonie 2014/2015, a wspdtczynnik
zapasy/spozycie wzrosnie do 11,0% wobec 10,0% w sezonie 2014/2015.

Zgodnie z danymi GUS cena skupu pszenicy wyniosta w styczniu 66,87 zt/dt (spadek o 5,8% r/r), a kukurydzy
66,60 zt/dt (wzrost o 21,5% r/r). Wzrost cen kukurydzy wynikat z negatywnego wptywu suszy jaka miata
miejsce w Polsce latem ub. r. na wielkos¢ krajowych zbioréw (por. AGROpuls z 18.12.2015). Niemniej jednak
w ostatnich miesigcach widoczne jest stopniowe wygasanie tego efektu.

Uwazamy, ze utrzymujacy sie wzrost zapaséw na globalnym rynku zbdz bedzie oddziatywat w kierunku
dalszego tagodnego spadku ich cen. Odwrotny wptyw bedzie miat natomiast prognozowany przez nas
umiarkowany wzrost cen ropy naftowej na $wiatowym rynku do 45 USD/barytke (Brent) na koniec 2016 r.
Bedzie to czynnik zwiekszajacy popyt na biopaliwa i wykorzystywane do ich produkcji zboza. Niemniej
jednak uwazamy, ze w 2016 r. ceny zboza na swiatowym rynku oscylowac bedg wokét tagodnego trendu
spadkowego. Po uwzglednieniu zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze cena pszenicy w Polsce wyniesie 64
zt/dt na koniec | kw. br., Il kw. 62 zt/dt, lll kw. 60 zt/dt, IV kw. 66 zI/dt. Z kolei cena kukurydzy uksztattuje sie
na poziomie 65 zt/dt na koniec | kw. br., Il kw. 64 zt/dt, Il kw., 59 zt/dt oraz 55 zt/dt na koniec IV kw.
Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg ceny ropy naftowej oraz naptywajace kolejne szacunki
zbiorow zboz, ktére w silny sposdb oddziatujg na ceny zbdz na rynkach terminowych oraz nasilajg
spekulacje.
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Perspektywa wzrostu cen ropy pozytywna dla cen rzepaku

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 marca br. w sezonie 2015/2016 bedziemy
mie¢ do czynienia z nieznacznym zmniejszeniem produkcji nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych,
ktéra spadnie o 1,6% w stosunku do poprzedniego sezonu i wyniesie 526,9 min t. Zmniejszenie produkgji
wynikac¢ bedzie przede wszystkim z nizszej produkcji nasion rzepaku i bawetny.

Jednoczesnie, zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdéw roslin oleistych w sezonie
2015/2016 wyniesie 525,1 min t (wzrost o 1,7% r/r). Czynnikiem ograniczajagcym zuzycie roslin oleistych
pozostaja utrzymujace sie niskie na tle historycznym ceny ropy naftowej, zwiekszajace jej relatywng cenowa
konkurencyjnos¢ wzgledem biopaliw i biokomponentéw. Wzrost spozycia i jednoczesny spadek produkcji
doprowadzi do obnizenia zapaséw korcowych w sezonie 2015/2016, ktére zmniejszg sie o 1,6% r/r i
wyniosg 89,5 min t. W rezultacie, wskaznik zapasy koficowe/zuzycie zmniejszy sie z 17,6% w sezonie
2014/2015 do 17,0% w sezonie 2015/2016, co bedzie jego pierwszym spadkiem od 4 lat.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 2015/2016 zmniejszy sie o 6,3% i wyniesie 67,5
min t. Spadek produkcji rzepaku zwigzany bedzie z jego oczekiwanymi mniejszymi zbiorami w UE, Chinach
oraz Indiach podczas gdy ich wzrost odnotowany bedzie w Kanadzie. Obnizeniu ulegnie rowniez zuzycie
rzepaku, ktére w sezonie 2015/2016 zmniejszy sie o 3,2% i wyniesie 69,4 min t. W rezultacie po
uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, wskaznik zapasy koncowe/zuzycie spadnie do 6,5% wobec 9,6% w
sezonie 2014/2015, co bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu cen rzepaku.

Zgodnie z danymi Zintegrowanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej $rednia cena skupu rzepaku w
zaktadach ttuszczowych w Polsce wyniosta 1683 zt/t w styczniu br. wobec 1667 zt/t w grudniu (+ 12,1% r/r).

Oczekujemy, ze w 2016 r. w kierunku zwiekszenia cen roslin oleistych oddziatywa¢ bedzie spadek wskaznika
zapasy koncowe/zuzycie sygalizujacy redukcje nadpodazy. Spadek tej relacji bedzie widoczny szczegdlnie
wyraznie na rynku rzepaku, co bedzie w naszej ocenie sprzyja¢ odchylaniu sie jego ceny w goére od
pozostatych cen rodlin oleistych. Czynnikiem pozytywnym dla cen roslin oleistych bedzie réwniez
prognozowany przez nas umiarkowany wzrost cen ropy naftowej zwiekszajgcy popyt na biopaliwa, a tym
samym popyt na rosliny oleiste wykorzystywane w procesie ich produkcji. Prognozujemy, ze na koniec | kw.
br. cena rzepaku wyniesie 1640zt/t, Il kw. 1670zt/t, Il kw. 1720zt/t, a na koniec roku uksztattuje sie na
poziomie 1760zt/t. Ryzyko dla naszej prognozy stanowig zmiany zatozer dotyczacych prognoz zbioréw roslin
oleistych, a takze ksztattowanie sie cen ropy naftowe;j.
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Szybki wzrost polskiego sektora wotowiny

Spadek liczby loch prosnych oraz prosigt o wadze do 20 kg w strukturze pogtowia trzody chlewnej w UE
sygnalizuje, ze w | pot. 2016 r. osiggniety zostanie najprawdopodobniej dotek cyklu swinskiego na unijnym
rynku (por. AGROpuls z 26.01.2016). Prognozowany przez nas wzrost cen w Il pot 2016 r., bedacy efektem
spadajacej produkcji, ograniczany bedzie jednak przez nadal obowigzujace rosyjskie embargo oraz duig
podaz wieprzowiny ze strony jej najwiekszych swiatowych eksporteréw (m.in. z USA i Brazylii).

W okresie od stycznia do listopada 2015 r. polski eksport wieprzowiny w ujeciu wagowym zwiekszyt sie o
4,8% r/r wobec spadku 0 9,7% w analogicznym okresie 2014 r. Niski poziom polskiego eksportu wieprzowiny
na tle ostatnich lat jest efektem jej relatywnie niskiej konkurencyjnosci cenowej oraz trudnosci w
znalezieniu nowych rynkéw zbytu po wprowadzeniu rosyjskiego embarga w 2014 r., dodatkowo
spotegowanych przez przypadki Afrykariskiego Pomoru Swir (ASF) w Polsce.

Cena skupu zywca wieprzowego zwiekszyta sie w styczniu do 3,96 zt/kg wobec 3,84 zt/kg w grudniu (spadek
0 5,0% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla $win nie zmienita sie w stosunku grudnia i wyniosta w
styczniu 1,60 zt/kg (spadek o 11,8% r/r). W rezultacie w styczniu relacja cen zywiec/pasza wyniosta 2,47
wobec 2,39 w grudniu ub. r. i 2,23 przed rokiem, wskazujgc na nieznaczng poprawe optacalnosci produkgji.
Po uwzglednieniu sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu za 1 kg Zzywca wieprzowego w Polsce wyniesie
ok. 4,27 zt na koniec | kw. br., Il kw. 4,38 z, lIl kw. 4,78 zt, a na koniec IV kw. 4,47 zt. Zrédtem oczekiwanego
przez nas wzrostu cen bedzie wejscie rynku UE we wzrostowa faze cen cyklu swinskiego w Il pot. 2016 r.

Ceny wotowiny na globalnym rynku nieznacznie rosng, co wynika ze zwiekszajgcego sie popytu na wotowine
przy wolniejszym wzroscie jej produkcji. W UE czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu cen wotowiny
jest kontynuacja ozywienia gospodarczego sprzyjajacego jej wyzszemu spozyciu wewnetrznemu.

W okresie od stycznia do listopada 2015 r. polski eksport wotowiny zwiekszyt sie w ujeciu wagowym o 17,0%
r/r wobec wzrostu o 7,5% w analogicznym okresie 2014 r. Silny wzrost dynamiki eksportu wotowiny wynikat
z jej wysokiej cenowe]j konkurencyjnosci oraz przywrdcenia legalnosci uboju rytualnego w Polsce.

Cena skupu zywca wotowego zmniejszyta sie w styczniu do 6,10 zt/kg wobec 6,16 zt/kg grudniu ub. r. (wzrost
0 1,8% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla bydta zwiekszyta sie do 1,39 zt/kg wobec 1,35 zt/kg w
grudniu (spadek o 3,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza wyniosta 4,40 wobec 4,56 w grudniu i
4,16 przed rokiem, sygnalizujgc wzrost optacalnosci produkcji miesa wotowego r/r. Prognozujemy, ze cena
skupu za 1 kg zywca wotowego w Polsce wyniesie ok. 6,17 zt na koniec | kw. br., Il kw. 6,39 zt, lll kw. 6,46 zt,
a na koniec IV kw. 6,40 zt. Wzrost odsezonowanej ceny miesa wotowego w znacznym stopniu wynikac
bedzie z silnego popytu zagranicznego, w szczegdlnosci na wotowine pochodzaca z uboju rytualnego.
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Polski eksport drobiu zdobywa rynki spoza Unii Europejskiej

Epidemia ptasiej grypy w USA oraz przypadki wirusa we Francji byty przyczyng zakazu importu drobiu z tych
krajow przez liczne panstwa. Umozliwito to pozostatym najwazniejszym producentom drobiu (Brazylia,
pozostate kraje UE) zwiekszenie swoich udziatéw w rynku. Popyt na $wiatowym rynku drobiu rosnie
nieznacznie wolniej niz podaz, co wynika w wiekszej produkcji drobiu wsrdd jego najwiekszych importeréw.
Moze to w najblizszym czasie oddziatywaé w kierunku umiarkowanego spadku cen drobiu i jaj.

Od stycznia do listopada 2015 r. polski eksport drobiu w ujeciu wagowym zwiekszyt sie o0 16,6% r/r wobec
19,9% w analogicznym okresie 2014 r. Cena skupu kurczat zmniejszyta sie w styczniu do 3,19 zt/kg (spadek o
6,6% r/r), a cena indykéw obnizyta sie do 5,78 zt/kg (spadek o 2,2%). W tym samym czasie cena pasz dla
brojleréw zwiekszyta sie do 1,42 zt/kg (wzrost o 0,9% r/r), a pasz dla indykéw zmniejszyta do 1,42 zt/kg
(spadek o0 -2,9% r/r). W rezultacie w styczniu br. relacja cen zywiec/pasza wyniosta na rynku kurczat 2,25
wobec 2,44 przed rokiem i 2,24 grudniu, a na rynku indykéw 4,09 wobec 4,06 przed rokiem i 3,96 w grudniu,
wskazujac na nieznaczny spadek optacalnosci produkcji kurczat i poprawe optacalnosci produkcji indykow.
W styczniu br. $rednie ceny miesa brojleréw w Polsce wyrazone w euro byty o 36,2% nizsze od $redniej
unijnej wobec 35,2% w grudniu, sygnalizujac utrzymujaca sie wysoka konkurencyjnosc¢ polskiego drobiu.

0Od stycznia do listopada 2015 r. polski eksport jaj w ujeciu wagowym zwiekszyt sie o 11,4% r/r wobec
spadku o 4,8% w analogicznym okresie 2014 r. Wzrost dynamiki eksportu wynikat z jego silnego wzrostu na
wewnetrzny rynek UE. Cena skupu jaj klasy M zmniejszyta sie w styczniu do 30,20 zt/100 sztuk (spadek o
5,4% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek zwiekszyta sie do 1,10 zt/kg (wzrost o 3,2% r/r). W
efekcie w styczniu br. relacja cen 100 jaj/pasza wyniosta 27,5 wobec 30,0 przed rokiem i 29,6 przed
miesigcem. Tym samym optacalnosé produkcji jaj zardwno w ujeciu miesiecznym jak i rocznym pogorszyta
sie. W styczniu br. Srednie ceny jaj w Polsce wyrazone w euro byty o 0,8% nizsze od $redniej unijnej.

Oczekujemy, ze rosnacy eksport polskiego drobiu bedzie w najblizszych miesigcach oddziatywat w kierunku
stopniowego zréwnywania sie ceny drobiu w Polsce i na rynku unijnym. W konsekwencji, po uwzglednieniu
zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze cena skupu kurczat broileréw na koniec | kw. br. uksztattuje sie na
poziomie ok. 3,46 zt/kg, Il kw. 3,65 zt/kg, lll kw. 3,63 zt/kg, a na koniec IV kw. 3,30 zt/kg. Z kolei cena skupu
indykéw na koniec | kw. br. wyniesie ok. 5,83 zt/kg, Il kw. 6,06 zt/kg, Il kw. 5,90 zt/kg i 5,89 zt/kg na koniec
IV kw. Oczekujemy, ze w 2016 bedziemy mie¢ do czynienia z tagodnym wzrostem wyréwnanej sezonowo
ceny jaj w Polsce, w kierunku ktérego oddziatywaé bedzie rosngcy popyt eksportowy. W konsekwencji
prognozujemy, ze cena skupu 100 jaj klasy M na koniec | kw. br. uksztattuje sie na poziomie ok. 31,90 zt., Il
kw. 2016 r. 29,0 zt, lll kw. 32,00 zt, a na koniec IV kw. 34,20 zt. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej
prognozy jest ewentualne rozporzestrzenienie sie przypadkdw ptasiej grypy w Europie.

X4 \m?% Y, MAPA

Ptasia grypa w USA i
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Rosnacy eksport
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Prognoza cen skupu brojleréw i indykow Optacalnos¢ produkcji drobiu

Polski eksport drobiu (tys. ton)

~

6,5 43 100
6,0 W 40 - _
o5 90 NG
' ) )y 4 3,7 -
N 34 i S/ \\
45 ' \/ R —
4,0 I~ M 31 /\/\\// /\\
N M . . 60 W
3,5 - 2,8 v N
30 s —\vdva«PAmﬂ( 50
25 22 A0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 CO0m VvV VI VI X X XX
——— Cena skupu brojleréw (zt/kg)
RS i 5 = Relacja cen brojleréw do cen pasz
Cena skupumc?ykom{ (zt/kg) J : ] ' paszy 2012 2013 2014 2015
Prognoza Credit Agricole ——— Relacja cen indykéw do cen paszy
Prognoza cen skupu jaj klasy M Optacalnos¢ produkcji jaj Polski eksport jaj (tys. ton)
60 50 27
45 25 \
>0 40 . \ /\/\ p<
3 N/ ~ \
40 21 -y \
\V 30 -
19 -
30 - 25
™M/ \4 17
20 \/
20 T T T T T T 15 . . . . . . 15 — T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 FoE VeV VEVIEVIE X X XE X

e Cena skupu jaj

Prognoza Credit Agricole e Relacja ceny 100 jaj klasy M do ceny 1 kg paszy 2012 2013 2014 2015
K Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole )




W CREDIT
— AGRICOLE

X4 \m?% Y, MAPA

MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Kontynuacja spadku cen na rynku mleka

W ostatnich trzech miesigcach mieliSmy do czynienia z kontynuacja spadku swiatowych cen produktéw
mlecznych. Byt on konsekwencjg utrzymujgcej sie nadpodazy produktéw mlecznych na globalnym rynku,
bedacej efektem ostabienia popytu z Chin i wysokiej produkcji wsrdd gtéwnych eksporterow.

Zgodnie z danymi firmy konsultingowej CLAL dynamika chinskiego importu produktéw mlecznych zwiekszyta
sie w styczniu br. do 51,2% r/r w ujeciu ilosciowym wobec -8,1% w catym 2015 r. Naszym zdaniem silny
wzrost dynamiki importu wynikat w znacznym stopniu z efektu niskiej bazy sprzed roku. Co wiecej w
styczniu w kierunku wzrostu chinskiego importu oddziatywaty zakupy czesci produktéw mlecznych z Nowej
Zelandii po obnizonych stawkach celnych w ramach limitéw uzgodnionych na mocy Porozumienia o Wolnym
Handlu. Limity na 2016 r. zostaty wyczerpane w styczniu (por. AGROpuls z 01.03.2016). Tym samym
uwazamy, ze prawdopodobienstwo silnego, twatego ozywienia chifiskiego popytu na produkty mleczne w
najblizszych miesigcach pozostaje niskie. Dodatkowe wsparcie dla takiej oceny stanowia wyniki badan
koniunktury (PMI1) wskazujgce na kontynuacje spowolnienia gospodarczego w Paristwie Srodka.

W 1l pot. 2015 r. obserwowany byt wyrazny spadek dynamiki produkcji mleka wséréd wiekszosci gtéwnych
Swiatowych eksporteréw mleka i produktdw mlecznych. Sygnalizuje to, ze utrzymujace sie niskie ceny zbytu
zmuszajg czes$¢ producentdw do ograniczania skali lub zamykania dziatalnosci. W Nowej Zelandii roczna
dynamika produkcji mleka obnizyta sie w Il pot. 2015 r. do -2,9% wobec 0,9% w | pot. 2015 r. (w 2015 r. po
raz pierwszy od 2005 r. spadto tam pogtowie bydta mlecznego), w USA do 0,8% wobec 1,7%, Australii do
-0,2% wobec 5,4%. W Argentynie mimo, ze odnotowano wzrost dynamiki produkcji zmniejszyta sie ona w
ujeciu rocznym o 1,2% w Il pot. ub. r. wobec spadku o 1,4% w | pot. Jedynym obszarem, w ktérym
odnotowano silny wzrost dynamiki produkcji jest Unia Europejska (wzrost do 3,6% r/r w Il pot. 2015 r.
wobec 0,8% w | pot. 2015 r.). W znacznym stopniu wynika to z tego, ze wielu unijnych producentow mleka
poniosto znaczne nakfady inwestycyjne na zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych wraz z koncem systemu
kwot mlecznych w UE i teraz powoli ogranicza produkcje czekajgc na odbicie cen. Niemniej jednak
obserwowany w ostatnim czasie silny wzrost zapaséw produktéw mlecznych w UE sygnalizuje, iz dynamika
unijnej produkcji w najblizszych miesigcach powinna sie obnizaé. W efekcie oczekujemy, ze w Il pot. br.
popyt na Swiatowym rynku zacznie przewyzsza¢ podaz, co bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
trwatego wzrostu cen mleka i produktéw mlecznych na $wiatowym rynku od IV kw. br.

Tym samym po uwzglednieniu zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze na koniec | kw. br. cena skupu mleka
w Polsce wyniesie ok. 109 zt/hl, Il kw. 103 zt/hl, lll kw. 105 zt/hl oraz 118 zt/hl na koniec IV kw. Gtéwnym

i )

Kontynuacja
spadkowej fazy cyklu
na globalnym rynku

Przejsciowe silne
ozywienie popytu w
Chinach

Wyhamowanie tempa
wzrostu produkgcji
wsrod wiekszosci
gtéwnych
eksporteréw mleka

Trwaty wzrost cen
mleka dopiero w Il

czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest tempo ograniczenia produkcji w UE oraz ksztattowanie sie cen pot. 2016 r.
ropy naftowej na Swiatowym rynku sciesle skorelowanych ze Swiatowymi cenami zywnosci.
~
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OWOCE | WARZYWA

®oh

Eksport owocow i warzyw pozostaje pod wptywem rosyjskiego embarga

Zgodnie z wynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddw rolnych i organicznych opracowanym przez GUS
taczne zbiory warzyw gruntowych (wczesnych i pédznych) w 2015 r. wyniosty ok. 3,7 min t i uksztattowaty sie
na poziomie o 20% nizszym niz w 2014 r. Najwiekszy spadek zbioréw odnotowany zostat w przypadku
warzyw kapustnych i korzeniowych. Znaczgce zmniejszenie produkcji warzyw gruntowych w poréwnaniu do
2014 r. wynikato z ubiegtorocznej suszy jaka miata miejsce w Polsce, ktéra utrudnita wegetacje zaréwno
wczesnych jak i pdznych odmian warzyw.

W 2015 r. poczatkowa faza wegetacji owocow przebiegata bez wiekszych zaktécen ze wzgledu na brak
wystepowania znaczacych przemrozen. Niemniej jednak z uwagi na przedtuzajaca sie susze, ktéra miata
miejsce w miesigcach letnich na przewazajgcym obszarze kraju warunki te ulegty znaczagcemu pogorszeniu.
Znalazto to odzwierciedlenie przede wszystkim w nizszych zbiorach owocow jagodowych, ktére zgodnie z
szacunkiem GUS obnizyty sie o 10% w porownaniu do 2014 r. W przypadku owocdéw z drzew warunki
wegetacji byty wyraznie lepsze. Niemniej jednak susza przyczynita sie do zmniejszenia rozmiaréw owocow.
Zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS zbiory owocdw z drzew zmniejszyty sie w 2015 r. o 2% w
poréwnaniu do 2014 r.

Od stycznia do listopada 2015 r. wielko$¢ polskiego eksportu owocédw w ujeciu wagowym zmniejszyta sie o
8,1% r/r wobec spadku o 4,7% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Obnizenie eksportu odnotowano
rowniez w przypadku eksportu warzyw, ktérego warto$¢ zmniejszyta sie o 1,7% r/r wobec takiego samego
spadku w analogicznym okresie roku poprzedniego. W obu przypadkach obnizenie eksportu byt efektem
jego silnego spadku do krajéw spoza UE, co odzwierciedla utrzymujgcy sie negatywny wptyw rosyjskiego
embarga na polska wymiane handlowa.

Prognozujemy, ze w najblizszych kwartatach wraz z wygasaniem efektu ubiegtorocznej suszy roczne tempo
wzrostu cen warzyw w Polsce bedzie sie stopniowo obnizaé. Przy zatozeniu, ze zbiory warzyw w 2016 r.
uksztattujg sie na poziomie $redniej wieloletniej bedzie to dodatkowy czynnik oddziatujgcy w kierunku
spadku dynamiki ich cen. W efekcie oczekujmy, ze w Il pot. br. bedziemy mieli do czynienia z powrotem
deflacji cen warzyw. W przypadku cen owocdw na poczatku br. oczekujemy przejSciowego zwiekszenia ich
dynamiki z uwagi na oddziatywanie efektéw niskiej bazy z 2015 r. W dalszej czesci roku, przy zatozeniu, ze
zbiory owocéw w 2016 r. uksztattujg sie na poziomie Sredniej wieloletniej prognozujemy spadek tempa
wzrostu ich cen. Zaréwno w przypadku owocdw jak i warzyw w kierunku obnizenia cen bedg oddziatywac
utrzymujace sie trudnosci polskich eksporteréw w znalezieniu nowych rynkow zbytu, ktére mogtby zastgpic
rynek rosyjski. Przeciwny wptyw bedzie miat podatek handlowy. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej
prognozy dynamiki cen owocow i warzyw jest ksztattowanie sie warunkow agrometeorologicznych w kraju.

Susza obnizyta zbiory
warzyw i owocow

Kontynuacja spadku
eksportu owocow i
warzyw

Obnizenie dynamiki
cen owocow i warzyw

Zbiory owoc6w w Polsce (tys. ton) Polski eksport owocéw (tys. ton)

Roczna dynamika cen owocéw w Polsce
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Przywrdcenie legalnosci uboju rytualnego podbito polski eksport wotowiny
i drobiu

12 grudnia 2014 r. wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego przywrdcona zostata legalnos¢ uboju rytualnego w Polsce. Celem
ponizszej analizy jest ocena skutkdw tej decyzji na wielkos¢ polskiego eksportu miesa wofowego i drobiowego w 2015 r. oraz jego
prognoza na 2016 r.

Zgodnie z zasadami islamu oraz judaizmu mieso mozna uznac za halal (dozwolone do spozycia dla muzutmandw) lub koszerne
(dozwolone dla spozycia dla wyznawcow judaizmu) jesli spetnia Scisle okreslone warunki. Dotyczg one zaréwno gatunku miesa (w
islamie i judaizmie obowigzuje zakaz spozywania wieprzowiny) jak i sposobu uboju zwierzat. Elementem taczagcym ubdj rytualny w
islamie oraz judaizmie jest zakaz ogtuszania zwierzecia przed zabiciem.

Do korica 2012 r. ubdj bez ogtuszania w Polsce byt legalny. Od 1 stycznia 2013 r. do 12 grudnia 2014 r. obowigzywat jego zakaz z
uwagi na orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego z listopada 2012 r. stwierdzajace niezgodno$¢ z konstytucjg sposobu, w jaki
zostato uchwalone prawo zezwalajace na ubdj rytualny. Niemniej jednak zgodnie z orzeczeniem Trybunatu Konstytucyjnego z
grudnia 2014 r. zakaz uboju rytualnego byt z kolei niezgodny z konstytucjg, gdyz naruszat prawa cztowieka i podstawowe wolnosci,
co doprowadzito do przywrdcenia jego legalnosci.

W Polsce nie istniejg oficjalne statystki dotyczace wielkosci produkcji oraz handlu miesem pochodzacym z uboju rytualnego. W
efekcie badajac jego udziat w catkowitym polskim eksporcie drobiu i wotowiny mozna postugiwac sie jedynie szacunkami. W
naszej analizie przyblizylismy go wedtug nastepujgcego algorytmu, ktéry zastosowaliSmy oddzielnie dla miesa wotowego i
drobiowego. W pierwszym kroku zatozylismy, ze udziat eksportu miesa pochodzgcego z uboju rytualnego w catkowitym polskim
eksporcie danego gatunku miesa do poszczegdlnych krajow jest rowny udziatowi populacji wyznawcéw islamu i judaizmu w tych
krajach. Innymi stowy jesli 30% mieszkaricéw danego kraju stanowig wyznawcy islamu i judaizmu to przyjmujemy, ze 30%
polskiego eksportu danego gatunku miesa do tego panstwa jest miesem pochodzacym z uboju rytualnego. Spadek polskiego
eksportu wotowiny i drobiu do poszczegdlnych krajow odnotowany w pierwszym roku po wprowadzeniu zakazu byt ujemnie
skorelowany z udziatem wyznawcow islamu i judaizmu w populacji tych panistw, co uzasadnia przyjecie takiego zatozenia. W
drugim kroku zatozylismy, ze wraz z wprowadzeniem zakazu uboju rytualnego, polski eksport tego rodzaju miesa obnizyt sie do
zera. Pomijamy tym samym jego reeksport z innych krajéw, gdzie ubdj rytualny byt legalny oraz ewentualne przypadki tamania
przepisdw. Przyjecie takiego zatozenia jest naszym zdaniem uzasadnione z uwagi na zaprzestanie eksportu miesa do krajéw, gdzie
udziat wyznawcow islamu i judaizmu w catkowitej populacji byt bliski 100% (np. Iran, Egipt, Azerbejdzan oraz Tadzykistan). W
trzecim kroku zatozylismy, ze wraz z przywrdceniem legalnosci uboju rytualnego struktura polskiego eksportu miesa wotowego i
drobiowego do poszczegdlnych krajéw na nowo zaczeta odzwierciedla¢ udziat wyznawcow islamu i judaizmu w ich populacjach.
Przyjecie takiego zatozenia jest uzasadnione danymi, ktére wskazujg, ze polskim eksporterom miesa koszernego oraz halal na ogét
udato sie odbudowac relacje handlowe sprzed wprowadzenia zakazu. Wiekszos$¢ krajow, do ktérych w 2013 r. polski eksport miesa
wotowego oraz drobiowego obnizyt sie, odnotowata jego wzrost w 2015 r.

Polski eksport migsa wotowego (tys. ton) Stosujac przedstawiong wyzej

450 metodologie oszacowalismy udziat miesa
ggg koszernego oraz halal w polskim
300 eksporcie miesa wotowego i drobiowego
250 w latach 2003-2015. W przypadku miesa
200 wotowego jego udziat zaczat sie wyraznie
150 zwieksza¢ od 2009 r., co zwigzane byto
100 - gtéwnie z jego rosngcym eksportem do
50 - Turcji. W efekcie szacujemy, ze w 2011 r.
0 - jego wielko$¢ wyniosta ponad 83 tys. t
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (243 min EUR) i stanowita 28%

B Ubdj rytualny B Ubdj konwencjonalny catkowitego polskiego eksportu

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole wotowiny. Uzyskany przy wykorzystaniu

naszej metody szacunek jest spdjny z liczbami przytaczanymi przez Srodowiska branzowe w czasie debaty publicznej na ten temat.
W 2012 r. doszto do obnizenia udziatu miesa pochodzacego z uboju rytualnego, z uwagi na jego wyraznie nizszy eksport do Turcji,
bedacy konsekwencja znaczacego podniesienia przez ten kraj stawek celnych. W efekcie szacujemy, ze wielko$¢ polskiego
eksportu wotowiny z uboju rytualnego obnizyta sie do 58 tys. t (174 min EUR), a jej udziat w catkowitym polskim eksporcie
wotowiny spadt do 19%. Zgodnie z naszymi obliczeniami, gtéwnymi odbiorcami polskiej wotowiny pochodzacej z uboju rytualnego
w 2012 r. byta Turcja (62%), Holandia (6,0%), Izrael (5,0%) oraz Uzbekistan (5,0%). Szacujemy, ze w 2015 r. eksport wotowiny
pochodzacej z uboju rytualnego wynidst 42 tys. t (152 min EUR), co stanowito 11% catkowitego polskiego eksportu wotowiny. Jej
gtéwnymi odbiorcami byta Turcja (13%), Bosnia i Hercegowina (13%), Uzbekistan (10%) oraz Niemcy (9%). W 2015 r. dynamika
catkowitego polskiego eksportu wotowiny zwiekszyta sie do 17,6% wobec 8,0% w 2014 r., z czego w naszej ocenie wktad eksportu
wotowiny z uboju rytualnego wynidst 14,3 pp. Szacunek ten implikuje, ze dynamika polskiego eksportu wotowiny pochodzacej z
uboju konwencjonalnego obnizyta sie z 8,0% w 2014 r. do 3,7% w 2015 r. W naszej ocenie spadek tempa wzrostu eksportu tego
rodzaju miesa byt spowodowany tym, ze czes¢ firm w warunkach otworzenia sie nowych rynkéw zbytu przeznaczyli cze$¢ mocy
wytwérczych na produkcje miesa z uboju rytualnego.
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Prognozujemy, ze w 2016 r. dynamika catkowitego polskiego eksportu wotowiny zwiekszy sie do ok. 20,4% wobec 17,5% w 2015 r.
W naszej ocenie gtéwnym zrédtem wzrostu bedzie rosngcy udziat eksportu miesa pochodzacego z uboju rytualnego, wynikajgcy
przede wszystkim z jego wyzszej sprzedazy do Turcji. Zgodnie z danymi raportu ,State of the Global Islamic Economy” kraj ten jest
drugim najwiekszym (po Indonezji) rynkiem zywnosci halal na $wiecie. Zgodnie z danymi Eurostatu polski eksport wotowiny do
tego kraju zostat wznowiony dopiero w lipcu ub. r. Niemniej jednak szybko sie zwiekszat i w catym 2015 r. zgodnie z naszymi
szacunkami wynidst on prawie 9 tys. t, co stanowito 13% catego polskiego eksportu wotowiny z uboju rytualnego. Zaktadamy, ze w
2016 r. wielkos¢ polskiego eksportu wotowiny do Turcji powrdci do poziomu sprzed wprowadzenia zakazu uboju rytualnego (ok.
36 tys. t), a tym samym udziat miesa pochodzacego z uboju rytualnego w catkowitym polskim eksporcie wotowiny zwiekszy sie w
2016 r. do ok. 20% wobec 11,8% w 2015 .

. . . Zgodnie z naszymi szacunkami udziat
Polski eksport miesa drobiowego (tys. ton
1000 P ¢ go (ty ) drobiu pochodzacego z uboju rytualnego
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500 2012 r. nieznacznie przekroczyt on 30 tys.
400 t, a w caltym okresie przed
ggg | wprowadzeniem zakazu uboju rytualnego
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W Ubgj rytualny B Ubdj konwencjonalny srodowiska branzowe podczas debaty

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole publicznej na ten temat (10% eksportu

czyli ok. 60 tys. t). Zgodnie z naszymi
obliczeniami w 2012 r. jego gtéwnymi odbiorcami byty Niemcy (19%), Benin (13%), Butgaria (12%), Wielka Brytania (11%) oraz
Francja (9%). Szacujemy, ze w 2015 r. eksport drobiu pochodzacego z uboju rytualnego wynidst 49 tys. t i stanowit prawie 6%
catego polskiego eksportu drobiu. Struktura jego gtéwnych odbiorcéw nie zmienita sie. W 2015 r. dynamika catkowitego polskiego
eksportu drobiu obnizyta sie do 16,4% wobec 20,5% w 2014 r., z czego w naszej ocenie wktad eksport drobiu z uboju rytualnego
wynidst o ok. 7,5 pp. Szacunek ten implikuje, ze dynamika polskiego eksportu drobiu pochodzacej z uboju konwencjonalnego
obnizyta sie z 20,5% w 2014 r. do 9,5% w 2015 r.

W przypadku drobiu oczekujemy, ze w 2016 r. dynamika jego catkowitego eksportu zwiekszy sie nieznacznie do 16,5% wobec
16,4% w 2015 r. W naszej ocenie, z uwagi na bardzo wysoka konkurencyjnos¢ cenowgq polskiego eksportu drobiu, ktérego cena
jest o ponad 30% nizsza od sredniej ceny unijnej, gtdwng determinantg wzrostu eksportu bedzie tempo krajowej produkcji drobiu
wynikajgce z mozliwosci wytwdrczych polskich producentéw. Jednoczesnie oczekujemy, ze udziat drobiu pochodzgcego z uboju
rytualnego w catkowitym polskim eksporcie drobiu wzrosnie z 5,9% w 2015 r. do ok. 6,5% w 2016 r. Z uwagi na dominujacg role
krajow UE w strukturze geograficznej polskiego eksportu drobiu (ok. 90% jego wartosci) oczekujemy, ze gtéwnym zrédtem wzrostu
eksportu drobiu pochodzgcego z uboju rytualnego bedzie stabilizacja sytuacji materialnej uchodZcéw oraz imigrantow
zarobkowych bedacych wyznawcami islamu w krajach Europy Zachodniej. Popyt na drdb charakteryzuje sie bowiem najwyzsza
elastycznoscig dochodowg popytu sposrdd innych gatunkow mies. Oznacza to, ze osoby, ktére do tej pory nie mogty sobie
pozwoli¢ na konsumpcje miesa zaczynaja jg wtasnie od drobiu.

Na podstawie naszych szacunkéw uwazamy, ze przywrdcenie legalnosci uboju rytualnego w Polsce stanowi silny impuls
rozwojowy dla polskiego sektora wotowiny i drobiu. Struktura szacowanego przez nas wzrostu polskiego eksportu tych gatunkéw
miesa wskazujgca na przesuniecie czesci mocy wytwodrczych na produkcje miesa halal oraz koszernego kosztem miesa
pochodzgcego z uboju konwencjonalnego sygnalizuje, iz w najblizszych latach mozna oczekiwac inwestycji w zwiekszenie mocy
wytwdrczych w tych branzach. W naszej ocenie bedg one szczegdlnie widoczne w sektorze wotowiny, gdzie eksportu miesa
pochodzgcego z uboju rytualnego ma najwieksze znaczenie. Czynnikiem wspierajgcym popyt na mieso halal w najblizszych latach
bedzie dalsze relatywnie szybkie zwiekszanie sie populacji muzutmanskiej na Swiecie, ktéremu towarzyszy¢ bedzie stopniowy
wzrost jej dochoddw rozporzadzalnych. Najwieksze rynki zywnosci halal znajdujg sie bowiem w gospodarkach wschodzgcych
(Indonezja, Turcja, Pakistan, Iran i Egipt), charakteryzujacych sie szybkim tempem wzrostu wynikajgcym z procesu konwergencji
do bogatszych gospodarek. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszych prognoz polskiego eksportu wotowiny oraz drobiu, a takze
scenariusza ozywienia inwestycji w branzy miesnej jest skala spowolnienia gospodarczego w strefie euro, przypadki ptasiej grypy
we Francji, a takze ewentualne wyjscie Wielkiej Brytanii, bedacej znaczagcym importerem polskiego miesa drobiowego (ok. 12%
catego polskiego eksportu w 2015 r.) z Unii Europejskiej.
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

-
3,6 2,9 3,1

PKB (%, r/r) 3,2 3,0 2,7 2,7 3,1 3,0 3,1 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 3,4 5,0 4,0 3,9 3,8 2,8 2,4 2,2 31 4,1 2,8
Inwestycje (%, r/r) 2,1 3,5 3,7 3,7 4,6 4,8 52 5,6 6,1 3,4 51
Eksport (ceny state, %, r/r) 4,6 44 4,1 2,4 5,2 5,4 5,6 5,8 6,5 3,8 5,5
Import (ceny state, %, r/r) 57 6,0 6,1 4,0 6,7 4,5 4,8 49 6,0 54 5,2
S s Spozycie prywatne (pp.) 2,1 3,0 24 1,9 24 1,7 1,4 1,1 1,8 2,4 1,6
f'; § 2 Inwestycje (pp.) 0,3 0,6 0,7 1,0 0,6 0,9 1,0 1,6 1,2 0,7 1,1
; 2 Eksport netto (pp.) -0,4 -0,6 -0,9 -0,6 -0,5 0,6 0,4 0,5 0,4 -0,7 0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,3 -0,7 -0,9 -1,0 -1,3 -1,2 -1,3 -1,5 -0,2 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%)** 10,1 8,9 8,8 9,4 10,2 9,0 8,8 9,4 9,8 9,4 9,4
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,1 1,4 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,2 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,8 4,2 4,4 4,8 4,7 4,6 4,8 4,8 3,3 4,3 4,7
Inflacja CPI (%)* -0,7 -0,6 -0,5 0,3 1,0 1,5 1,3 1,3 -0,9 -0,3 1,2
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,68 1,65 1,20 1,20 1,20 1,45 1,62 1,78 1,72 1,20 1,78
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,50 1,00 1,50
EURPLN** 4,32 4,40 4,35 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,87 4,27 4,26 4,17 4,10 3,96 3,89 3,77 3,92 4,17 3,77

* 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 *
Strefa euro 1,5 1,6 1,6 EUR/USD 1,06 1,04 1,03 1,02 1,03
Japonia 0,4 0,8 0,8 EUR/JPY 133 121 123 125 126
Wielka Brytania 2,2 2,1 2,3 EUR/GBP 0,7 0,73 0,72 0,72 0,70
Chiny 6,8 6,5 6,5 USD/CNY 6,5 6,5 6,45 6,40 6,35
Hong Kong 2,5 2,7 2,5 USD/HKD 7,77 7,77 7,77 7,77 7,77
Indie 7,5 7,6 7,8 USD/INR 66,50 68,50 69,00 69,50 70,00
Indonezja 4,7 5,0 5,5 USD/IDR 15000 13500 13750 14000 14250
Malezja 5,0 4,6 5,0 USD/MYR 4,55 4,25 4,30 4,25 4,20
Filipiny 5,6 6,0 6,5 USD/PHP 47,00 48,50 48,00 47,00 46,00
Singapur 2,0 2,5 2,8 USD/SGD 1,44 1,42 1,43 1,44 1,45
Korea Potudniowa 2,6 3,0 3,2 USD/KRW 1200 1210 1200 1195 1190
Tajwan 0,8 2,0 2,8 UsD/TWD 33,50 34,00 34,00 34,00 33,50
Tajlandia 2,8 3,0 3,0 USD/THB 36,50 35,80 36,00 36,50 37,00
Wietnam 6,4 6,2 6,0 USD/VND 22750 22500 22500 22500 22500
Brazylia -3,2 -3,8 -0,5 USD/BRL 3,80 3,90 3,95 4,05 4,15
Meksyk 2,5 2,7 3,0 USD/MXN 17,25 18,00 17,80 17,60 17,40
RPA 1,3 0,6 1,5 USD/ZAR 14,00 15,50 15,75 16,00 16,30
Rosja -3,7 -0,7 1,2 USD/RUB 66,00 75,00 72,00 67,00 66,00
Turcja 3,8 3,0 3,0 USD/TRY 3,10 3,10 3,10 3,12 3,12

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

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




