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Dynamika PKB przekroczy 4,0% w IV kw. 2017 r.

Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2017 r. zwiekszy sie do 3,3% wobec 2,8% r/r w 2016 r. Wzrost PKB
w Polsce bedzie wspierany przez przyspieszenie dynamiki inwestycji ogétem zwigzane z wyzszg absorbcjg
srodkéw unijnych. W przeciwnym kierunku bedzie oddziatywato wygasniecie na przetomie Il i Il kw.
pozytywnego wptywu programu Rodzina 500+ na dynamike konsumpcji. Ponadto uwazamy, ze w br.
bedziemy mieli do czynienia z ozywieniem w $wiatowym handlu majgcym pozytywny wptyw na dynamike
polskiego eksportu (por. MAKROmapa z 06.02.2017). W rezultacie prognozujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego osiaggnie 4,1% r/r w IV kw.

Ze wzgledu na oddziatywanie efektow niskiej bazy dla dynamiki cen paliw i no$nikéw energii (obnizka cen
pradu i gazu w styczniu 2016 r.) inflacja silnie zwiekszy sie do 1,8% r/r w | kw. 2017 r. wobec 0,2% w IV kw.
ub. r. W kolejnych kwartatach nastgpi stopniowe ostabienie impulsu inflacyjnego (wywotanego wzrostem
cen surowcow), a w rezultacie roczne tempo wzrostu cen obnizy sie do 1,3% w IV kw.

Uwazamy, ze rynek pracy znajduje sie blisko stanu rownowagi. Oczekujemy, ze dynamika zatrudnienia poza
rolnictwem bedzie sie stopniowo obnizaé¢ i w IV kw. 2017 r. osiggnie poziom 0,1% r/r. Prognozujemy, ze
stopa bezrobocia rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 8,1% na koniec 2017 r. wobec 8,3% w grudniu
2016 r. Trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw oraz wzrost inflacji bedg oddziatywaty w
kierunku nasilenia presji ptacowej. W efekcie oczekujemy lekkiego zwiekszenia nominalnego tempa wzrostu
ptacz 3,8% w 2016 r. do 4,5% w 2017 r.

Uwazamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang na niezmienionym poziomie do czerwca 2018 r. Naszym
zdaniem, ze wzgledu na inflacje ksztattujgca sie blisko celu oraz oczekiwane przez nas umiarkowanie silne
tempo wzrostu gospodarczego, Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki pienieznej w
czerwcu 2018 r. i podniesie stopy procentowe tgcznie o 50 pb w 2018 r.

W 2017 r. oczekujemy stopniowego spadku kursu EURPLN do 4,18 na koniec roku. Aprecjacja ztotego bedzie

zwigzana ze spodziewanym przez nas przyspieszeniem wzrostu gospodarczego w Il pot. 2017 r. i
towarzyszacym mu nasileniem rynkowych oczekiwan na podwyzki stép NBP.
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Znaczace zapasy zboz bariera dla wzrostu ich cen

«  Zgodnie z prognozg Miedzynarodowej Rady Zbozowej (IGC) z 23 lutego 2017 r. w sezonie 2016/2017
$wiatowa produkcja zbdz zwiekszy sie do 2094 min t wobec 2005 min t w sezonie 2015/2016 (wzrost o
4,5%). Zwiekszenie produkcji wynika¢ bedzie przede wszystkim z wyzszych zbioréw kukurydzy. Jednoczesnie
zgodnie z prognozg IGC konsumpcja zbdz w sezonie 2016/2017 zwiekszy sie do 2062 min t wobec 1983 min
t w sezonie 2015/2016 (wzrost o 3,9%). W konsekwencji Swiatowe zapasy zbdz na koniec sezonu 2016/2017
wyniosg 507 min t wobec 475 min t w sezonie 2015/2016, a wspdtczynnik zapasy/spozycie wzrosnie do
24,6% wobec 23,9% w sezonie 2015/2016.

«  Ze wzrostem zapaséw zbdz mamy do czynienia réwniez w regionie (UE, Kazachstan, Rosja i Ukraina).
Zgodnie z prognoza IGC w sezonie 2016/2017 podaz zbdz (zapasy + produkcja + import) w tych krajach
wzrosnie do 565 min t, podczas gdy popyt (konsumpcja + eksport) uksztattuje sie na poziomie z sezonu
2015/2016 i wyniesie 515 min t. Wyzsza podaz zbdz w regionie wynika ze wzrostu ich produkcji w Rosji,
ktéra z nadwyzka kompensuje nizsze zbiory w UE. Tym samym zapasy na koniec sezonu 2016/2017
nieznacznie zwieksza sie i wyniosg 50,1 min t wobec 49,3 mIn t w sezonie 2015/2016, a wspdtczynnik
zapasy/spozycie wzrosnie do 9,7% wobec 9,5%.

«  Zgodnie z raportem MARS (Monitoring Agricultural Resources) w ostatnich miesigcach nie odnotowano
znaczacych strat mrozowych wsrdéd gtéwnych unijnych producentéw zbdz, w tym w Polsce. Niskie
temperatury w grudniu sprzyjaty hartowaniu roslin, a utrzymujgca sie w styczniu i w lutym pokrywa
Sniegowa chronita je przed przemarzaniem. Wstepna ocena przezimowania upraw ozimych w 2017 r., ktéra
dostarczy informacji na temat tegorocznych prognozowanych zbioréw zboza, zostanie opublikowana przez
GUS 28 kwietnia.

«  Pojawiajg sie pierwsze sygnaty $wiadczace o dostosowaniu podazy zbéz z uwagi na ich niskie ceny. Zgodnie z
danymi USDA powierzchnia zasiewdw pszenicy ozimej w USA zmniejszyta sie do najnizszego poziomu od
1909 r. W naszej ocenie, z uwagi na nagromadzone w ostatnich latach znaczace swiatowe zapasy zbdz, nie
nalezy jeszcze oczekiwaé trwatego odwrécenia trendu spadkowego cen zbéz.

«  Biorgc pod uwage proghozowang sytuacje popytowo-podazowg w sezonie 2016/2017 i oczekiwania co do
sezonu 2017/2018, uwazamy, ze w kolejnych kwartatach ceny zboza na $wiatowym rynku oscylowaé bedg
wokot tagodnego trendu spadkowego. Jednoczesnie po uwzglednieniu tendencji na Swiatowym rynku zbdéz
oraz krajowego wzorca sezonowosci prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosa
odpowiednio ok. 60 zt/dt i 50 zt/dt na koniec 2017 r. Gtdwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg
naptywajace kolejne szacunki zbioréw zbdz, w szczegdlnosci prognozy na sezon 2017/2018, ktére znaczaco
wptywaja na ich ceny na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje.

AP

Akumulacja
Swiatowych zapasow
zb6z trwa

Rosja gtéwnym
Zrédtem wzrostu
produkcji zb6z w
regionie

Dobra kondycja
ozimin

Pierwsze sygnaty
dostosowania

Globalna nadpodaz
bariera dla wzrostu
cen zb6z

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

@ Pszenica (CBoT, USD/t, |. 0$)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Kukurydza (CBoT, USD/t, I. 0$)
e Kukurydza (Euronext, EUR/t, p. 0$)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 12/13

Cena kukurydzy (zt/dt) Prognoza

== Prognoza na podstawie kontraktéw terminowych

Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Reuters, USDA, Credit Agricole, IGC *szacunek IGC **prognoza IGC
-

( N
Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenicg oraz Produkcja i konsumpcja zboza na Swiecie

110 implikowane cenami kontraktéw prognozy jej ceny ) pel ® o
900 —— 300

109 2050 550
90 800 ~ - 260

2000 500

80 700 20 o0 250

7 600 180 1900 400

60 500 140 1850 350

>0 400 ~ - 100 1800 300

40 300 60 1750 250

12/13 13/14 14/15* 15/16**16/17**
N Produkcja (mlin t, I. 0$)

Cena pszenicy (zt/dt Prognoza . .
P y (#t/dY) 8 e Pszenica (Euronext, EUR/t, p. 0) = Konsumpcja (min t, . 0§)
Prognoza na podstawie kontraktéw terminowych et Zapasy (min t, p. 0$)
Kontrakty kontynuacyjne na kukurydze oraz . s s "
Prognoza cen kukurydzy . ) Y Y A vl . yoze L. Popyti podaz na rynku zboza w UE, Rosji,
implikowane cenami kontraktéw prognozy jej ceny P .
100 Ukrainie i Kazachstanie
900 — 280
90 600 60
800 250
500 50
80 700 220
70 600 190 400 40
60 500 160 300 30
50 400 130 200 20
40 300 100 100 10
30 200 70 o o

13/14 14/15* 15/16** 16/17**
N Produkcja (mlin t, I. 0$)
s Popyt (min t, |. 0$)

e 7apasy (mln t, p. 03)




CREDIT

4
Q" AGRICOLE AGRO

W

W)

‘% MAPA

ROSLINY OLEISTE

$44
‘I»;q;f

Ceny rzepaku w trendzie wzrostowym

Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 lutego br. w sezonie 2016/2017 bedziemy
miec¢ do czynienia ze wzrostem produkcji nasion i owocéw najwazniejszych roslin oleistych, ktéra zwiekszy
sie 0 6,2% w stosunku do poprzedniego sezonu i wyniesie 554,2 min t. Zwiekszenie produkcji wynika¢ bedzie
przede wszystkim z wyzszej produkcji soi. Obnizenie produkcji zostanie odnotowane jedynie w przypadku
rzepaku. W efekcie $wiatowa produkcja rzepaku obnizy sie juz trzeci sezon z rzedu.

Jednoczes$nie, zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocow roslin oleistych w sezonie
2016/2017 zwiekszy sie o 4,4% i wyniesie 548,5 min t. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu zuzycia
roslin oleistych sg rosngce ceny ropy naftowej, zwiekszajgce relatywng konkurencyjnos¢ cenowag biopaliw. W
efekcie po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych zapasy koricowe zwiekszg sie 0 2,4% r/r i wyniosg 91,7 min
t. W rezultacie, wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zmniejszy sie nieznacznie z 17,0% w sezonie 2015/2016 do
16,7% w sezonie 2016/2017, co bedzie jego najnizszym poziomem od 4 lat.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 2016/2017 zmniejszy sie o 3,3% i wyniesie 67,9
min t. Spadek produkcji rzepaku zwigzany bedzie z jego mniejszymi zbiorami w UE, Chinach oraz na Ukrainie,
podczas gdy jej wzrost odnotowany zostanie w Rosji, Indiach i Australii. Obnizeniu ulegnie réwniez zuzycie
rzepaku, ktére w sezonie 2016/2017 zmniejszy sie 0 1,3% i wyniesie 69,6 min t. Bedzie ono jednak wyzsze niz
produkcja, co doprowadzi do obnizenia zapaséw koncowych w sezonie 2016/2017, ktére zmniejszg sie o
25,3% r/r i wyniosg 5,0 min t. W rezultacie wskaznik zapasy koricowe/zuzycie spadnie do 7,2% wobec 9,5% w
sezonie 2015/2016, co bedzie jego najnizszym poziomem od 5 lat.

Oczekujemy, ze w 2017 r. w kierunku zwiekszenia cen roslin oleistych oddziatywaé bedzie prognozowany
przez nas umiarkowany wzrost cen ropy naftowej do 60 USD/barytke (Brent). Bedzie on sprzyjat zwiekszeniu
popytu na biopaliwa, a tym samym wiekszemu zuzyciu roslin oleistych wykorzystywanych w procesie ich
produkcji. Pozytywny wptyw na ceny roslin oleistych bedg miaty rowniez obnizajgce sie ich zapasy ogétem.
Ich spadek bedzie szczegdlnie wyrazny w przypadku rzepaku, co moze oddziatywaé w kierunku odchylania sie
dynamiki jego cen w gore na tle innych roslin oleistych.

Prognozujemy, ze na koniec 2017 r. cena rzepaku w Polsce uksztattuje sie na poziomie 2000 zt/t. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg ceny ropy naftowej oraz naptywajgce kolejne szacunki zbioréw
roslin oleistych, ktére maja istotny wptyw na ich ceny na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje.
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Polska wotowina zdobywa rynki miesa koszernego i halal

Od 1l kw. 2016 r. unijny rynek wieprzowiny znajduje sie we wzrostowej fazie cyklu. Wynika to z silnego
ozywienia S$wiatowego popytu na wieprzowine, szczegdlnie ze strony Chin, przy jednoczes$nie niskiej podazy
tego gatunku miesa w UE.

W okresie od stycznia do listopada 2016 r. wolumen polskiego eksportu wieprzowiny zwiekszyt sie o0 6,0% r/r
wobec wzrostu o 5,0% w analogicznym okresie 2015 r. Jego zwiekszenie wynikato z wyzszej dynamiki
sprzedazy wieprzowiny na rynki spoza UE (+42,4% r/r), co zwigzane byto z silnym ozywieniem popytu w Azji,
a takze efektem niskiej bazy z ub.r. Tym samym w pierwszych jedenastu miesigcach 2016 r. polski eksport
wieprzowiny uksztattowat sie nieznacznie powyzej poziomu z 2013 r. (+0,5%), czyli ostatniego roku bez
ograniczen eksportowych zwigzanych z ogniskami ASF w Polsce. Wystepowanie ASF w Polsce pozostaje
jednak istotng barierg dla dalszego wzrostu polskiego eksportu tego gatunku miesa.

Cena skupu zywca wieprzowego wyniosta w styczniu 4,91 zt/kg (wzrost o 24,0% r/r). Cena pasz dla $win
wyniosta 1,48 zt/kg (spadek o 7,8% r/r). W rezultacie w styczniu relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na
poziomie 3,32 wobec 2,47 przed rokiem, wskazujac na silng poprawe optacalnosci produkcji wieprzowiny. Po
uwzglednieniu tendencji na unijnym rynku wieprzowiny oraz krajowego wzorca sezonowosci prognozujemy,
ze cena skupu zywca wieprzowego w Polsce wyniesie ok. 5,40 zt/kg na koniec 2017 r.

Oczekujemy, ze odbudowa pogtowia bydta mlecznego w kolejnych kwartatach z uwagi na wysokie ceny
mleka bedzie oddziatywata w kierunku spadku podazy miesa wotowego. Jednoczesnie mamy do czynienia z
utrzymujgcym sie silnym popytem na wotowine wsréd jej gtéwnych importeréow z UE, w szczegdlnosci z
Turcji, Hong Kongu oraz lzraela. Ograniczenie podazy przy utrzymujgcym sie wzroscie popytu bedzie w naszej
ocenie oddziatywato w kierunku kontynuacji wzrostu ceny wotowiny.

W okresie od stycznia do listopada 2016 r. wolumen polskiego eksportu wotowiny zmniejszyt sie 0 0,7% r/r
wobec wzrostu o 17,5% w analogicznym okresie 2015 r. Na szczegdlng uwage zastuguje wzrost udziatu
rynkéw spoza UE (m. in. Izraela, Bosni i Hercegowiny, oraz Turcji) w strukturze geograficznej polskiego
eksportu, co wskazuje na wyzszg sprzedaz wotowiny pochodzgcej z uboju rytualnego (koszernej i halal).

Cena skupu zywca wotowego wyniosta w styczniu 6,31zt/kg (wzrost o 3,4% r/r). W tym samym czasie cena
pasz dla bydta wyniosta 1,41 zt/kg (wzrost o 1,6% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie w styczniu na poziomie 4,48 wobec 4,40 przed rokiem, sygnalizujgc nieznaczny wzrost optacalnosci
produkcji miesa wotowego w ujeciu rocznym. Prognozujemy, ze cena skupu zywca wotowego w Polsce
wyniesie ok. 6,40 zt/kg na koniec 2017 r. Wzrost odsezonowanej ceny miesa wotowego w znacznym stopniu
wynika¢ bedzie z utrzymujgcego sie silnego popytu zagranicznego przy jednoczesnym ograniczeniu podazy.
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Ptasia grypa negatywna dla cen drobiu i jego eksportu

Gtéwni producenci drobiu w UE zmagaja sie z ogniskami ptasiej grypy. Jak dotad na poziomie catej UE ptasia
grypa nie doprowadzita do znaczacych strat w bazie produkcyjnej. W efekcie zwigzane z nig ograniczenia w
eksporcie na rynki trzecie oddziatujg w kierunku wzrostu podazy na unijnym rynku drobiu i spadku jego cen.

Od stycznia do listopada ub. r. wolumen polskiego eksportu drobiu zwiekszyt sie 0 21,1% r/r wobec wzrostu o
17,7% w analogicznym okresie 2015 r. Cena skupu kurczat wyniosta w styczniu 3,11 zt/kg (spadek o0 2,7% r/r),
a cena indykéw wyniosta 4,83 zt/kg (spadek o 16,4% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla brojleréow
uksztattowata sie na poziomie 1,38 zt/kg (spadek o 2,8% r/r), a pasz dla indykéw 1,43 zt/kg (wzrost o 0,7%
r/r). W rezultacie w styczniu relacja cen zywiec/pasza wyniosta na rynku kurczat 2,26 wobec 2,25 przed
rokiem, a na rynku indykéw 3,39 wobec 4,09 przed rokiem, wskazujgc na spadek optacalnosci produkcji
kurczat oraz indykdéw w ujeciu rocznym. W styczniu Srednie ceny miesa brojleréw w Polsce wyrazone w euro
byty o 37,5% nizsze od sredniej unijnej wobec 36,5% w styczniu ub. r. Utrzymujaca sie wysoka
konkurencyjnos¢ cenowa polskiego drobiu stanowi wsparcie dla jego eksportu.

Od stycznia do listopada ub. r. wolumen polskiego eksportu jaj zwiekszyt sie o 2,9% r/r wobec wzrostu o
11,4% w analogicznym okresie 2015 r. W IV kw. ub. r. istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
obnizenia jego dynamiki byty przypadki salmonelli wykryte w kilku partiach polskiego eksportu jaj. Cena
skupu jaj klasy M wyniosta w styczniu 32,20 zt/100 sztuk (wzrost o0 6,7% r/r). W tym samym czasie cena pasz
dla niosek wyniosta 1,06 zt/kg (spadek o 3,5% r/r). W efekcie w styczniu relacja cen 100 jaj/pasza
uksztattowata sie na poziomie 30,4 wobec 27,5 przed rokiem, wskazujgc na poprawe optacalnosci produkcji
jaj w ujeciu rocznym. W styczniu br. $rednie ceny jaj w Polsce wyrazone w euro byty o 2,8% wyzsze od
$redniej unijnej wobec 1,8% w styczniu 2016 r. wskazujgc na nieznaczne pogorszenie konkurencyjnosci
polskiego eksportu jaj.
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Ptasia grypa wywiera
presje na spadek cen
drobiu

Konkurencyjnos¢
cenowa polskiego
drobiu wspiera jego
eksport

Spadek dynamiki
eksportu jaj w 2016 r.

«  Oczekujemy, ze ograniczenia eksportowe zwigzane z wystepowaniem przypadkdéw ptasiej grypy w UE beda
oddziatywaty w kierunku nadpodazy na rynku drobiu i jaj. Podtrzymujemy nasza ocene, zgodnie z ktérg efekt .
ten bedzie silniejszy od ewentualnych strat w bazie produkcyjnej. W efekcie w najblizszych miesigcach na  Ptasia grypa
rynku moze utrzymywac sie presja na spadek cen. W konsekwencji, po uwzglednieniu zjawiska sezonowosci ppzostaje f:z.ynnlklem
prognozujemy, ze ceny skupu kurczat broileréw, indykéw oraz jaj na koniec 2017 r. uksztattujg sie "'eP‘?W"OSC'dIa
odpowiednio na poziomie ok. 2,90 zt/kg, 4,40 z/kg oraz 34 z4/100 sztuk. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla  branzy
naszej prognozy jest wysoka niepewnos$¢ zwigzana z dalszym rozwojem ptasiej grypy na terenie UE.
( . . )
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To jeszcze nie koniec wzrostowej fali cyklu na globalnym rynku mleka

Od maja ub. r. Swiatowy rynek mleka znajduje sie we wzrostowej fazie cyklu. Indeks cen zywnosci FAO dla
produktéw mlecznych zwiekszyt sie pomiedzy kwietniem ub. r. a lutym br. o 52%. Wzrost cen ma szeroki
zakres i dotyczy wszystkich podstawowych produktéw mlecznych, cho¢ jest on widoczny szczegdlnie w
przypadku masta, ktérego ceny w UE przekroczyty juz poziom maksimum z przetomu 2013 r.i 2014 r.

Przyczyng wzrostu cen produktéw mlecznych jest obnizenie podazy mleka wsrdd najwiekszych eksporteréw
produktéw mlecznych na $wiecie przy jednoczesnym silnym ozywieniu globalnego popytu na produkty
mleczne. Skup mleka wsrdd najwiekszych eksporterow produktéw mlecznych na swiecie (Nowa Zelandia, UE,
USA, Australia oraz Argentyna) zmniejszyt sie w Il pot. 2016 r. 0 2,0% r/r wobec wzrostu o 1,9% r/r w | pot.
2016 r. Z kolei popyt w Chinach, bedacych najwiekszym importerem produktéw mlecznych na swiecie,
zwiekszyt sie w 2016 r. 0 20,4% r/r wobec spadku o 8,1% w 2015 r. (por. AGROpuls z 25.01.2017).

W ostatnich tygodniach obserwowane jest wyrazne spowolnienie wzrostu cen produktéw mlecznych. Mimo
to podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg wzrostowa faza cyklu na globalnym rynku mleka potrwa
do Il kw. br. (por. AGROmapa z 15.12.2017). W kolejnych miesigcach oczekujemy stabilizacji cen masta i
wzrostu cen pozostatych produktéw mlecznych. Podstawe dla takiej oceny stanowi prognozowana przez nas
sytuacja popytowo-podazowa na globalnym rynku mleka. Uwazamy, ze w | pot. br. utrzyma sie spadek
produkcji mleka w ujeciu rocznym wsrdd najwiekszych eksporteréw produktéw mlecznych. Jednoczesnie
oczekujemy, ze popyt w Chinach nieznacznie spowolni, ale pozostanie na relatywnie wysokim poziomie.

Uwazamy, ze w |l pot. br. dojdzie do wzrostu skupu mleka w ujeciu rocznym wsrdd najwiekszych eksporteréw
produktéw mlecznych na Swiecie, wspieranego przez zwiekszenie optacalnosci jego produkcji, a takze efekty
niskiej bazy sprzed roku. Gtownymi Zrédtami wyzszej produkcji bedg UE oraz Nowa Zelandia. W Nowej
Zelandii w ostatnich kwartatach obserwowana byta odbudowa pogtowia bydta mlecznego. Z kolei w UE
ograniczenie mocy wytworczych w 2016 r. w czesci krajéw nie byto znaczace, co przy wygasnieciu efektu

Swiatowy rynek
mleka na wzrostowej
fazie cyklu

Produkcja mleka na
Swiecie nadal spada

To jeszcze nie koniec
wzrostu cen

W il kw. br. globalny
rynek mleka wejdzie

pfatnego programu ograniczania produkcji mleka prowadzonego przez Komisjg Europejska bedzie stanowito  w spadkowa faze
podstawe do jej przyspieszenia. Dodatkowo, styczniowe dane nt. chifnskiego importu produktéw mlecznych cyklu
wskazujg, iz tempo jego wzrostu w 2017 r. bedzie nizsze niz w 2016 r. W efekcie oczekujemy, ze w Il kw.
Swiatowy rynek mleka wejdzie w spadkowa faze cyklu. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sa
tempo wzrostu podazy mleka wsrdd gtéwnych eksporteréow produktéw mlecznych, warunki pogodowe w
Oceanii, a takze trwatos¢ ozywienia popytu w Chinach.
Po uwzglednieniu zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze na koniec 2017 r. cena skupu mleka w Polsce
wyniesie ok. 140 zt/hl.
\
Prognoza cen skupu mleka Cheddar (EUR/100 kg) Masto (EUR/100 kg)
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Indeks cen GlobalDairyTrade (pkt.) Odttuszczone mleko w proszku (EUR/100 kg)
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Oceania Polska

1600 450 450
1400 Al f‘n\ 400 i 400
A
350
1200 -\ vy 350
300
1000 - 300 -
A 250 -
800 ‘V\ w 00 250
600 V 150 200
400 100 P .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Indeks cen GlobalDairyTrade (pkt.) UE USA Oceania Polska UE USA Oceania Polska
Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska, USDA




Z CREDIT
Q" AGRICOLE AGRO

Wy W
\\\\‘? MAPA

OWOCE | WARZYWA

Straty mrozowe na potudniu Europy podbity ceny warzyw

Zgodnie z wynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddw rolnych i ogrodniczych opracowanym przez GUS z
21 grudnia ub. r. tgczne zbiory warzyw gruntowych (wczesnych i pdznych) w 2016 r. wyniosty ok. 4,5 min t i
uksztattowaty sie na poziomie o ok. 18% wyzszym niz w 2015 r. Zgodnie z szacunkami GUS wzrost zbioréw
wobec 2015 r. wynikat z relatywnie korzystnych warunkéw agrometeorologicznych oraz oddziatywania
pozytywnego efektu niskiej bazy sprzed roku zwigzanego z susza (por. AGROmapa z 09.12.2015). Najsilniej w
porownaniu do 2015 r. zwiekszyty sie zbiory ogérkéw oraz warzyw kapustnych i korzeniowych.

W 2016 r. mieliSmy do czynienia z korzystnymi na tle historycznym warunkami agrometeorologicznymi dla
produkcji owocéw. W efekcie, zgodnie z wynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddéw rolnych i
ogrodniczych opracowanym przez GUS, ubiegtoroczne zbiory owocéw z drzew wyniosty ok. 4,1 min t i
uksztattowaty sie na poziomie ok. 13% wyzszym niz w 2015 r. Na szczegdlng uwage zastuguje rekordowa
produkcja jabtek, ktéra wyniosta ok. 3,6 min ton (+14%, por. AGROmapa z 15.12.2016). Wzrost odnotowata
rowniez produkcja owocow jagodowych, ktéra zgodnie z wynikowym szacunkiem GUS wyniosta ok. 600 tys.
ton. i uksztattowata sie na poziomie o ok. 10% wyzszym niz w 2015 r. Wstepna ocena przezimowania upraw
ozimych w 2017 r., ktéra dostarczy informacji na temat przezimowania drzew, krzewdéw owocowych i
plantacji jagodowych oraz stanu upraw ogrodniczych, zostanie opublikowana przez GUS 28 kwietnia.

Od stycznia do listopada 2016 r. wolumen polskiego eksportu owocéw zwiekszyt sie 0 9,4% r/r wobec spadku
0 5,3% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wzrost odnotowano réwniez w przypadku eksportu
warzyw, ktérego wolumen zwiekszyt sie o 3,0% r/r wobec spadku o 0,4% w analogicznym okresie 2015 r.
Wzrost eksportu owocow wynikat z wyzszego eksportu do krajéw spoza UE, podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywat nizszy eksport do krajéw UE. Z kolei w przypadku warzyw Zrédtem wyzszego eksportu
byt zaréwno wyzszy eksport do UE jak i krajéw spoza UE. Zaréwno eksport owocdw, jak i warzyw znajduje sie
ponizej poziomow sprzed wprowadzenia rosyjskiego embarga w sierpniu 2014 r.

W styczniu i na poczatku lutego utrzymywat sie silny wzrost cen warzyw importowanych zwigzany ze
znaczacymi stratami mrozowymi na potudniu Europy. Obecnie obserwowane jest wygasanie tego efektu. W
Il kw. br. oczekujemy utrzymania dodatniej dynamiki cen owocéw i warzyw, ktéra przyjmie minimum lokalne
na przetomie Il i lll kw. W IV kw. 2017 r. przy zatozeniu przecietnych warunkéw agrometeorologicznych i
ksztattowania sie zbioréw warzyw i owocdéw na poziomie wieloletnich srednich oczekujemy przyspieszenia
wzrostu cen r/r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy dynamiki cen owocéw i warzyw jest
ksztattowanie sie warunkdéw agrometeorologicznych w kraju.

®oh

Wyzisze zbiory
warzyw i owocow w
2016r.

Eksport owocow i
warzyw nadal ponizej
poziomdw sprzed
wprowadzenia
rosyjskiego embarga

Straty mrozowe na
potudniu Europy
podbity ceny warzyw

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

Roczna dynamika cen owocéw w Polsce
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Roczna dynamika cen warzyw w Polsce
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TEMAT KWARTALU: Dobre perspektywy globalnego popytu na mieso

Polska jest kluczowym producentem miesa

Udziat eksportu w produkcji poszczegdlnych gatunkéw migsa w Polsce w UE. W 2016 r. byla najwiekszym

100% .
90% N pr.oducen'Fem. drobiu, 4. producent.em
80:/» — — wieprzowiny i 7. producentem wotowiny.
ég;; , E— Spozycie miesa w Polsce w ostatnich latach
50% P charakteryzuje sie niskim tempem wzrostu
40% // e i w kolejnych latach nie nalezy oczekiwac
38:;‘: j — —— jego przyspieszenia. W efekcie ekspansja
10% - — — na zagraniczne rynki jest nieuniknionym
0% . . T T T T T T T T T T 1 rozwigzaniem dla firm z branzy miesnej,
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 ktére chcg szybko zwieksza¢ sprzedaz.
Wotowina — Wieprzowina Dréb Obecnie w przypadku wotowiny eksport
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole stanowi ponad 80% krajowej produkgji,

drobiu prawie 40%, podczas gdy w
przypadku wieprzowiny udziat ten przekracza 20%. Duze znaczenie eksportu dla firm z polskiego sektora miesnego wskazuje, ze
dtugoterminowe perspektywy globalnego popytu na mieso powinny by¢ uwzgledniane w ich strategiach.

Do najwazniejszych czynnikéw determinujacych popyt na mieso zaliczamy:

. Dochdd. Zgodnie z badaniami FAO i OECD spozycie miesa zwieksza sie najszybciej w krajach stabiej rozwinietych, w
ktérych sita nabywcza gospodarstw domowych szybko rosnie, podczas gdy w krajach zamoznych spozycie to jest
relatywnie stabilne. Dochdd wptywa nie tylko na ilos¢ konsumowanego miesa, ale réwniez jego strukture gatunkowa.
Badania wskazujg, ze osoby, ktérych wczesniej nie byto sta¢ na konsumpcje miesa zaczynajg jg od drobiu. Wynika to z
jego relatywnie niskiej ceny i duzej dostepnosci. Kolejne spozywane gatunki miesa to odpowiednio wieprzowina i
wotowina.

. Dostepno$¢ alternatywnych zrédet biatka. W zaleznosci od warunkéw geograficznych wystepuje szereg substytutow
biatka pochodzenia zwierzecego (ryby, produkty mleczne, jaja, biatko roslinne), ktérych tatwa dostepnos¢ oddziatuje w
kierunku obnizenia popytu na mieso.

. Religia i tradycja. W wielu religiach obowigzujg zakazy spozywania poszczegdlnych gatunkéw miesa. Przyktadowo, w
hinduizmie zakazem objeta jest wotowina, a w islamie i judaizmie wieprzowina. Co wiecej, islam i judaizm reguluja
rowniez sposdb przygotowania miesa, ktére zgodnie z zasadami tych religii musi pochodzi¢ z tzw. ,,uboju rytualnego”.

. Styl zycia. Wraz ze wzrostem dochodu, rosngcg urbanizacjg, zmianami demograficznymi spoteczno-kulturowymi
obserwowana jest zmiana stylu zycia, ktéra w istotny sposdb wptywa na popyt na mieso. Przyktadowo w krajach
zamoznych coraz wieksze znaczenie w wyborach konsumenckich odgrywa moda na zdrowe odzywianie. Oddziatuje to w
kierunku wzrostu popularnosci miesa biatego, ktérego spozycie czesto przewyzisza juz konsumpcje tradycyjnych
gatunkéw miesa w tych krajach.

Roczne spozycie migsa ogétem w 2015 r. (tys. t) Roczne spozycie migsa ogétem w 2025 r. (tys. t)
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Zrédto: FAO-OECD

Zgodnie z projekcjami FAO i OECD konsumpcja miesa w latach 2015-2025 zwiekszy sie o 14,5%. Gtéwnym Zrédtem jej wzrostu
bedzie wyzsze spozycie drobiu (+16,6%). W efekcie jego udziat w strukturze swiatowej konsumpcji miesa zwiekszy sie z 36,1% w
2015 r. do 36,8% w 2025 r. Spozycie najpopularniejszego gatunku miesa na swiecie, jakim jest obecnie wieprzowina, bedzie rosto
wolniej niz spozycie miesa ogdtem (+11,3%). W efekcie jego udziat w strukturze spozycia miesa na Swiecie zmniejszy sie z 37,7% do
36,6%. Najsilniejszy ilosciowy przyrost spozycia miesa nastapi w Azji, podczas gdy jego najwyzsza dynamika zostanie odnotowana
w Afryce. Wynika to ze zwiekszajacej sie populacji w krajach azjatyckich i afrykanskich przy jednoczesnym wzroscie zamoznosci
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TEMAT KWARTALU: Dobre perspektywy globalnego popytu na mieso

tamtejszych spoteczenstw. W kontek$cie decyzji polskich eksporteréw dotyczacych kierunkéw ekspansji na szczegdlng uwage
zastuguja kraje charakteryzujace sie zaréwno wysokim tempem wzrostu spozycia miesa, jak i jego wysokim bezwzglednym
przyrostem.

Projekcje FAO i OECD wskazuja, ze struktura produkcji miesa w Polsce zmienia sie zgodnie z tendencjami obserwowanymi na
Swiecie. Wsparcie dla takiej oceny stanowi utrzymujgcy sie w ostatnich latach silny wzrost produkcji drobiu i wotowiny.
Jednoczes$nie prognozowany wyrazny wzrost spozycia miesa w Azji i Afryce, przy jego relatywnej stabilizacji w Europie wskazuje na
przestrzen dla znaczacej ekspansji polskich producentéw na rynki poza UE, na ktére nadal trafia relatywnie niewiele polskiego
eksportu miesa (ok. 20% eksportu drobiu i wieprzowiny i ok. 13% eksportu wotowiny). Wskazuje to na wysokie
prawdopodobienstwo wzrostu udziatu krajéw spoza UE w strukturze geograficznej polskiego eksportu miesa w kolejnych latach.

Kraje o najwiekszych przyrostach konsumpcji (tys. ton) Kraje o najwyzszej dynamice konsumpgji (tys. ton)

1 Chiny 18165,8 21305,4 3140 1 Mozambik 46,8 77,5 65,5%
Stany .
2 : 17 413,9 19514,8 2101 2 Tanzania 91,7 141,8 54,6%
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3 Brazylia 9297,2 10 865,0 1568 3 | zambia 49,5 76,1 53,6%
4 Meksyk 37982 47256 927 4  Ghana 173,7 261,1 50,3%
5 Indie 2537,1 34143 877 5 | Etiopia 62,3 90,0 44,5%
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Zjednoczone
3 Brazylia 2986,4 37534 767 3 Zambia 31,8 46,7 47,1%
4 Rosja 33635 3990,9 627 4 | Mozambik 138,8 198,0 42,7%
5 Wietnam 3491,7 40706 579 5  Nigeria 2583 364,6 41,2%
6 Meksyk 1876,1 21887 313 6 | Ghana 25,9 36,6 41,1%
7 Filipiny 1837,9 2106,9 269 7 Egipt 0,5 0,7 38,1%
8 Indonezja 750,5 985,5 235 8 Indonezja 750,5 985,5 31,3%
9 Korea 18307 1962,1 131 9  Haiti 44,2 56,7 28,2%
Potudniowa
10 | Nigeria 258,3 364,6 106 10  Brazylia 2986,4 3753,4 25,7%
1 Chiny 7504,2 9300,0 1796 1 | Zambia 211,3 330,0 56,2%
Stany "
2 ¢ 113762 12642,5 1266 2 | Mozambik 33,1 50,1 51,3%
Zjednoczone
3 Brazylia 71726 81984 1026 3 | Indonezja 714,7 1034,1 44,7%
a4 Pakistan 1706,8 21258 419 4 | Indie 958,1 13387 39,7%
5 Indie 958,1 13387 381 5 | Nigeria 432,6 603,7 39,5%
6 Wietnam 1160,3 1480,4 320 6 | Etiopia 3585 496,5 38,5%
7 Indonezja 714,7 1034,1 319 7 Tanzania 312,5 428,4 37,1%
8 Egipt 1319,8 16333 314 8  Paragwaj 242,8 325,7 34,2%
9 Argentyna 2506,6 2765,5 259 9  Haiti 53,1 70,5 32,8%
10 | Meksyk 1587,8 17755 188 10  Wietnam 1160,3 1480,4 27,6%

rédto: FAO-OECD, Credit Agricole
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
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2016 2017 2018

PKB (%, r/r) 2,5 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 32 33 39 4,2 3,6 3,6 2,9 2,8 3,6 3,2 29
Inwestycje (%, r/r) 2,2 -5,0 7,7 -5,8 0,0 1,6 6,8 8,7 5,5 53 10,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 6,7 11,4 6,8 8,6 8,8 9,2 12,1 12,5 8,4 10,2 7,3
Import (ceny state, %, r/r) 8,7 10,0 7,8 85 8,9 10,7 13,0 13,1 8,7 11,2 9,0
1‘;’ z. Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,3 2,1 2,3 21 1,7 1,4 21 1,9 1,7
g £ ¥ Inwestycje (pp.) 03 -0,9 -1,4 -1,6 0,0 0,3 1,2 2,2 1,1 1,0 1,8
z® Eksport netto (pp.) 0,7 1,0 0,3 03 -0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,0 1,1 -1,0 0,5 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%)** 9,9 8,7 83 83 8,8 7,9 7,8 8,1 83 81 8,1
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,2 2,3 1,5 1,5 0,6 04 0,2 0,1 1,9 03 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 31 4,3 4,1 3,7 4,1 4,4 4,6 4,8 3,8 4,5 4,8
Inflacja CPI (%)* -0,9 -0,9 0,8 0,2 1,8 1,7 1,5 1,3 0,6 1,5 2,3
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 2,23
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,24 4,38 4,29 4,40 4,35 4,33 4,23 4,18 4,40 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,18 4,14 4,16 4,03 3,87 4,18 3,87 3,51

* warto$¢ sredniokwartalna

** wartos$¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
Zrédto: GUS, Reuters, Credit Agricole

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajéw

Realny wzrost PKB Kursy walutowe*
2056 | 207 | 2018 [ 216 | 316 | aase | arr | @217 | @317 | ass7 |
Strefa euro 1,6 1,5 1,5 EUR/USD 1,11 1,12 1,05 1,05 1,04 1,05 1,08
Japonia 1,1 1,5 1,1 EUR/JPY 114 114 123 114 116 120 115
Wielka Brytania 2,0 1,3 1,4 EUR/GBP 1,20 1,16 1,17 1,24 1,23 1,23 1,20
Chiny 6,7 6,6 6,5 USD/CNY 6,64 6,67 6,95 6,90 7,07 7,25 7,25
Hong Kong 15 2,0 2,0 USD/HKD 7,76 7,76 7,75 7,77 7,77 7,77 7,77
Indie 7,2 7,3 7,5 USD/INR 67,50 66,58 67,87 69,25 70,00 70,25 70,50
Indonezja 5,0 5,2 52 USD/IDR 13213 13051 13473 13600 13800 14000 13900
Malezja 4,1 4,3 4,4 USD/MYR 4,03 4,14 4,49 4,55 4,60 4,62 4,58
Filipiny 6,8 6,9 6,5 USD/PHP 47,05 48,50 49,71 51,00 52,00 51,00 50,50
Singapur 15 1,6 15 USD/SGD 1,35 1,36 1,44 1,46 1,48 1,47 1,46
Korea Potudniowa 2,7 2,7 3,0 USD/KRW 1152 1101 1208 1210 1250 1230 1215
Tajwan 1,2 2,0 2,0 USD/TWD 32,26 31,35 32,23 32,50 33,00 32,50 32,20
Tajlandia 3,2 2,5 2,7 USD/THB 35,14 34,65 35,81 36,40 36,70 36,50 36,20
Wietnam 6,2 5,8 6,0 USD/VND 22304 22305 22771 22700 22700 22700 22700
Brazylia -3,5 0,6 2,5 USD/BRL 3,20 3,25 3,25 3,15 3,25 3,30 3,35
Meksyk 1,9 1,5 2,0 USD/MXN 18,45 19,35 20,60 21,50 22,00 22,00 22,00
Rosja -0,8 1,5 1,5 USD/RUB 63,88 63,02 61,04 60,00 60,00 58,00 57,00
Turcja 2,7 2,5 1,5 USD/TRY 2,88 3,00 3,52 3,65 3,65 3,60 3,60

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

Niniejszy dokument zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autordw, z wykorzystaniem informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat ten 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 tre$¢ zamieszczanych komentarzy i opinii.




