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Przyspieszenie inwestycji wsparciem dla wzrostu PKB

Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2017 r. zwiekszy sie do 3,0% wobec 2,5% 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 (por. MAKROmapa z 12.12.2016).

Ze wzgledu na oddziatywanie efektow niskiej bazy dla dynamiki cen paliw i no$nikéw energii (obnizka cen
pradu i gazu w styczniu br.) inflacja silnie zwiekszy sie do 1,5% r/r w | kw. 2017 r. wobec 0,0% w IV kw. br. W
kolejnych kwartatach 2017 r. oczekujemy relatywnej stabilizacji inflacji w przedziale 1,3-1,7%
(Sredniorocznie 1,5%). Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie cen ropy na

Swiatowych rynkach.

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
br. Trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw oraz wzrost inflacji bedg oddziatywaty w
kierunku zwiekszenia presji ptacowej. Oczekujemy tagodnego zwiekszenia nominalnego tempa wzrostu ptac

z4,0% w br.do 4,5% w 2017 r.

Na grudniowym posiedzeniu EBC podjat decyzje o kontynuacji rozszerzonego programu skupu aktywéw co
najmniej do konca 2017 r. Oczekujemy, Zze program skupu aktywéw zostanie najprawdopodobniej
stopniowo wygaszony (tzw. tapering) do konca Il kw. 2018 r. Decyzja EBC sktonita nas do rewizji naszego
scenariusza stop NBP. 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. Skale aprecjacji ztotego
beda ograniczaty m.in. obnizenie wieku emerytalnego w Polsce wraz z jego potencjalnie negatywnym
wptywem na dtugoterminowy rating Polski oraz stopniowa normalizacja stép procentowych przez FED.
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Globalna nadpodaz barierg dla wzrostu cen zbéz

Zgodnie z prognozg Miedzynarodowej Rady Zbozowe] (IGC) z 24 listopada 2016 r. w sezonie 2016/2017
$wiatowa produkcja zbdz zwiekszy sie do 2084 min t wobec 2004 min t w sezonie 2015/2016 (wzrost o
4,0%). Zwiekszenie produkcji wynika¢ bedzie przede wszystkim z wyzszych zbioréw kukurydzy, podczas gdy
produkcja pszenicy odnotuje jedynie nieznaczny wzrost. Jednoczesnie zgodnie z prognozg IGC konsumpcja
zbdz w sezonie 2016/2017 zwiekszy sie do 2056 min t wobec 1983 min t w sezonie 2015/2016. W
konsekwencji $wiatowe zapasy zbdz na koniec sezonu 2016/2017 wyniosg 504 min t wobec 475 min t w
sezonie 2015/2016, a wspdtczynnik zapasy/spozycie wzro$nie do 24,5% wobec 23,9% w sezonie 2015/2016.

Z nieznaczng redukcjg zapaséw zbdz mamy do czynienia 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 559,8 min t, podczas gdy popyt (konsumpcja + eksport) uksztattuje sie na poziomie z sezonu
2015/2016 i wyniesie 514,1 min t. Nizsza podaz zbdz w regionie wynika w znacznym stopniu z gorszych niz
przed rokiem zbioréw w UE. Tym samym zapasy na koniec sezonu 2016/2017 nieznacznie zmniejszg sie i
wyniosg 45,9 min t wobec 49,3 min t w sezonie 2015/2016, a wspdtczynnik zapasy/spozycie spadnie do
8,9% wobec 9,6%.

Zgodnie z opublikowanym przez GUS przedwynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptoddéw rolnych i
ogrodniczych z 28 wrzesnia br. tegoroczne zbiory zbdz podstawowych z mieszankami zbozowymi wyniosty
ok. 29,9 min t. i byly o 7% wyzsze wzgledem poprzedniego sezonu. Wzrost produkcji odnotowano mimo
niekorzystnych warunkéw pogodowych podczas zniw. Wynikowy szacunek gtéwnych ziemioptoddw rolnych
i ogrodniczych, ktdéry dostarczy ostatecznych informacji na temat tegorocznych zbiorédw, zostanie
opublikowany przez GUS 21 grudnia.

Uwazamy, ze istnieje wysokie prawdopodobienstwo kontynuacji spadku cen zb6z w kolejnych miesigcach z
uwagi na utrzymujaca sie akumulacje ich swiatowych zapaséw. W 2017 r. w kierunku tagodnego wzrostu
cen zbdz oddziatywa¢ bedzie prognozowany przez nas umiarkowany wzrost cen ropy naftowej na
$wiatowym rynku do 60 USD/barytke (Brent) na koniec 2017 r. Bedzie to czynnik zwiekszajgcy koszty
produkcji, a takze popyt na biopaliwa i wykorzystywane do ich produkcji zboza. Biorgc pod uwage
akumulacje znacznych zapaséw uwazamy jednak, ze w horyzoncie prognozy ceny zboza na $wiatowym
rynku oscylowac beda wokdt tagodnego trendu spadkowego. Po uwzglednieniu tendencji na swiatowym
rynku zbdz oraz krajowego wzorca sezonowosci prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce
wyniosg odpowiednio ok. 61 zt/dt i 48 zt/dt na koniec 2017 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy sg ceny ropy naftowej oraz naptywajgce kolejne szacunki zbioréw zbéz, ktére znaczgco wptywaja
na ich ceny na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje.
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Rosngce ceny ropy podbijg ceny roslin oleistych

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 9 grudnia 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 554,7 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.

Jednoczes$nie, zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocow roslin oleistych w sezonie
2016/2017 zwiekszy sie o 3,8% i wyniesie 546,2 min t. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu zuzycia
rodlin oleistych sg wyisze w porédwnaniu do poczatku br. ceny ropy naftowej, zwiekszajace relatywna
konkurencyjnos¢ cenowa biopaliw. W efekcie po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych zapasy korcowe
zwieksza sie 0 5,9% r/r i wyniosg 94,6 min t. W rezultacie, wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie
nieznacznie z 17,0% w sezonie 2015/2016 do 17,3% w sezonie 2016/2017.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 2016/2017 zmniejszy sie o 3,5% i wyniesie 67,8
min t. Spadek produkcji rzepaku zwigzany bedzie z jego mniejszymi zbiorami w UE, Chinach oraz na Ukrainie,
podczas gdy jej wzrost odnotowany zostanie w Australii oraz Indiach. Obnizeniu ulegnie réwniez zuzycie
rzepaku, ktére w sezonie 2016/2017 zmniejszy sie o 2,4% i wyniesie 68,9 min t. Niemniej jednak bedzie ono
wyzsze niz produkcja, co doprowadzi do obnizenia zapaséw koricowych w sezonie 2016/2017, ktére
zmniejszg sie o 15,1% r/r i wyniosg 5,5 min t. W rezultacie po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych,
wskaznik zapasy korcowe/zuzycie spadnie do 8,1% wobec 9,3% 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 silniejszemu
popytowi na biopaliwa, a tym samym wiekszemu zuzyciu roslin oleistych wykorzystywanych w procesie ich
produkcji. Z drugiej strony wzrost cen ograniczany bedzie przez stopniowg odbudowe zapaséw roslin
oleistych ogétem. Zapasy obniza¢ bedg sie natomiast w przypadku rzepaku, co moze oddziatywaé w kierunku
odchylania sie dynamiki jego cen w goére na tle innych roslin oleistych.

Prognozujemy, ze na koniec 2017 r. uksztattuje sie na poziomie 1950zt/t. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla
naszej prognozy sg ceny ropy naftowej oraz naptywajace kolejne szacunki zbioréw roslin oleistych, ktére
maja istotny wptyw na ich ceny na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Wazrost cen mleka ograniczy podaz wotowiny

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w Il kw. unijny rynek wieprzowiny wszedt we wzrostowa faze cyklu
Swinskiego. Wynika to z ograniczenia podazy wieprzowiny bedgcego efektem odnotowywanego w ostatnich
kwartatach spadku unijnego pogtowia trzody chlewnej, przy jednoczesnym silnym ozywieniu $wiatowego
popytu na wieprzowineg, szczegdlnie ze strony Chin.

W okresie od stycznia do sierpnia 2016 r. wolumen polskiego eksportu wieprzowiny zwiekszyt sie o 7,1% r/r
wobec wzrostu o 7,7% w analogicznym okresie 2015 r. Jego zwiekszenie wynikato z wyzszej dynamiki
sprzedazy wieprzowiny na rynki spoza UE (+39% r/r), co zwigzane byto w znacznym stopniu z efektem niskiej
bazy z ub.r. Tym samym w pierwszych o$Smiu miesigcach 2016 r. polski eksport wieprzowiny uksztattuje sie
nieznacznie powyzej poziomu z 2013 r. (+1,2%). Istotng barierg dla dalszego wzrostu polskiego eksportu
wieprzowiny sg nadal zamkniete azjatyckie rynki z uwagi na wystepowanie ASF w Polsce.

Cena skupu zywca wieprzowego wyniosta w pazdzierniku 5,02 zt/kg (wzrost o 14,6% r/r). Cena pasz dla $win
wyniosta 1,53 zt/kg (spadek 0 9,2% r/r). W rezultacie w pazdzierniku relacja cen zywiec/pasza wyniosta 3,27
wobec 2,59 przed rokiem. 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
2017r.

Oczekujemy, ze utrzymujacy sie wzrost cen mleka na $wiatowym rynku w kolejnych kwartatach bedzie
oddziatywat w kierunku spadku podazy miesa wotowego. Jednoczesnie mamy do czynienia ze wzrostem
popytu na wotowine wsrdd jej gtdwnych importeréw z UE, w szczegdlnosci ze strony Turcji, lzraela oraz
Libanu. Ograniczenie podazy przy jednoczesnym utrzymujgcym sie wzroscie popytu bedzie w naszej ocenie
oddziatywato w kierunku wzrostu ceny wotowiny.

W okresie od stycznia do sierpnia 2016 r. wolumen polskiego eksportu wotowiny zwiekszyt sie 0 2,7% r/r
wobec wzrostu o 14,1% w analogicznym okresie 2015 r. Utrzymujacy sie relatywnie silny wzrost eksportu
wotowiny w znacznym stopniu wynika z jej wysokiej cenowej konkurencyjnosci.

Cena skupu zywca wotowego wyniosta w pazdzierniku 5,96 zt/kg (spadek o 0,8% r/r). W tym samym czasie
cena pasz dla bydta wyniosta 1,36 zt/kg (spadek o 1,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie w pazdzierniku na poziomie 4,30 wobec 4,26 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. tagodny wzrost odsezonowanej ceny miesa wotowego w
znacznym stopniu wynika¢ bedzie z utrzymujgcego sie silnego popytu zagranicznego przy jednoczesnym
ograniczeniu podazy.

Wm0

Silny popyt w Chinach
podbija ceny
wieprzowiny

Polski eksport
wieprzowiny na
poziomach sprzed
embarga

Wysoka optacalnos¢
produkgji
wieprzowiny

Wozrost cen na rynku
mleka ograniczy
podaz wotowiny

Rosnacy popyt przy
ograniczonej podazy
wsparciem dla cen
wotowiny

) i i )
Prognoza cen skupu fywca wieprzowego S Optacalnosé produkcji wieprzowiny Polski eksport wieprzowiny (tys. ton)
0 , 60
3,50 A
6,00 A ’ il
N I s FE A
5,50 - \
W 3,00 - 50 -
5,00 - S s
: 45 -
4,50 A oo o) \ M
4,00 r J \/l d Vv Vv 40 N/
00 V 2,25 v
350 . 2,00 3/
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 0 IVV O VEVIEVIE X X XX
Cena skupu zywca wieprzowego (z1/kg) ——— Relacja cen wieprzowiny do cen paszy 2013 2014 2015 2016
Prognoza Credit Agricole
Prognoza cen skupu zywca bydta Optacalnosé produkcji wotowiny Polski eksport wotowiny (tys. ton)
7,00 5,25 40
6,50 - 5,00
\ 35 -
6,00 M 4,75
5,50 / aso \ l . A 30
5,00 '\ ] 425 -
25
7 -
430 TN 4,00 -
4,00 R _ 2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 3,75 ' ' ' ' ' ' o o v vt
——— Cena skupu zywca bydta (21/kg) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 P v v vE VIEVIE X X XE X
Prognoza Credit Agricole = Relacja cen wotowiny do cen paszy 2013 2014 2015 2016
Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Credit Agricole
J




@? CREDIT

DROB | JAJA

Ptasia grypa zagrozeniem dla polskiego sektora drobiarskiego

Na poczatku grudnia wykryto w Polsce pierwsze ogniska ptasiej grypy w wsrdd ptakéw domowych. Z
problemem ptasiej grypy zmagaja sie rowniez pozostali znaczacy unijni producenci drobiu (m.in. Francja,
Niemcy i Holandia). Szeroki zakres wystepowania ptasiej grypy w UE i zwigzane z nim ograniczenia w
eksporcie na rynki trzecie znaczgco zwiekszaja ryzyko powstania nadpodazy na unijnym rynku drobiu, co
moze oddziatywaé w kierunku spadku jego cen. Z drugiej strony ewentualne straty w bazie surowcowej beda
miaty przeciwny efekt.

Od stycznia do sierpnia br. wolumen polskiego eksportu drobiu zwigkszyt sie o0 15,9% r/r wobec wzrostu o
18,7% w analogicznym okresie 2015 r. Cena skupu kurczat wyniosta w pazdzierniku 3,19 zt/kg (spadek o 8,3%
r/r), a cena indykéw wyniosta 4,85 zt/kg (spadek o 16,4% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla brojlerow
wyniosta 1,36 zt/kg (spadek o 2,0% r/r), a pasz dla indykéw 1,36 zt/kg (spadek o 3,6% r/r). W rezultacie w
pazdzierniku br. relacja cen zywiec/pasza wyniosta na rynku kurczat 2,34 wobec 2,51 przed rokiem, a na
rynku indykéw 3,58 wobec 4,13 przed rokiem, wskazujgc na spadek optacalnosci produkcji kurczat oraz
indykéw w ujeciu rocznym. W pazdzierniku br. srednie ceny miesa brojleréw w Polsce wyrazone w euro byty
0 38,6% nizsze od $redniej unijnej wobec 31,7% w pazdzierniku ub. r. Wzrost konkurencyjnosci polskiego
drobiu, wynikat gtdéwnie z ostabienia ztotego wzgledem euro.

Od stycznia do sierpnia br. wolumen polskiego eksportu jaj zwiekszyt sie 0 7,7% r/r wobec wzrostu o 7,3% w
analogicznym okresie 2015 r. W IV kw. istotnym czynnikiem ograniczajagcym jego dynamike sg ostatnie
przypadki salmonelli wykryte w kilku partiach polskiego eksportu jaj. W krotkim okresie bedga sprzyja¢ one
rowniez wzrostom cen z uwagi na koniecznos$¢ utylizacji czesci produkcji. Cena skupu jaj klasy M wyniosta w
pazdzierniku 30,60 zt/100 sztuk (spadek o 4,7% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,06
zt/kg (spadek o 1,8% r/r). W efekcie w pazdzierniku br. relacja cen 100 jaj/pasza wyniosta 28,9 wobec 29,7
przed rokiem, wskazujac na nieznaczne pogorszenie optacalnosci w ujeciu rocznym. W pazdzierniku br.
Srednie ceny jaj w Polsce wyrazone w euro byty o 16,3% wyzsze od $redniej unijnej.

Oczekujemy, ze ograniczenia eksportowe zwigzane z wystepowaniem przypadkdow ptasiej grypy w UE beda
oddziatywaty w kierunku nadpodazy na rynku drobiu i jaj. Efekt ten bedzie w naszej ocenie silniejszy od
ewentualnych strat w bazie produkcyjnej. W efekcie w najblizszych miesigcach na rynku moze utrzymywac
sie presja na spadek cen. W konsekwencji, po uwzglednieniu zjawiska sezonowosci prognozujemy, ze ceny
skupu kurczat broileréw, indykdw oraz jaj na koniec 2017 r. uksztattujg sie odpowiednio na poziomie ok.
2,75 zt/kg, 4,41 zt/kg oraz 27 z1/100 sztuk. Nasz scenariusz obarczony jest bardzo wysoka niepewnoscig
zwigzang z trudnym do przewidzenia dalszym rozwojem ptasiej grypy na terenie UE.
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Swiatowy rynek mleka na wzrostowe;j fali cyklu

Od maja br. na swiatowym rynku mleka obserwowany jest wzrost cen produktéw mlecznych. Indeks cen
zywnosci FAO dla cen produktéw mlecznych pomiedzy kwietniem br. a listopadem br. zwiekszyt sie o 46%.
Wzrost cen ma szeroki zakres i dotyczy wszystkich podstawowych produktéw mlecznych, cho¢ jest on
widoczny szczegdlnie w przypadku masta (wzrost w okresie od kwietnia do listopada o prawie 70%), ktérego
ceny osiggnety juz poziom z ostatniego lokalnego maksimum na przetomie 2013 r. i 2014 r. W efekcie
zrealizowat sie nasz scenariusz przedstawiony w AGROmapie z 7.06.2016, zgodnie z ktédrym pod koniec Il kw.
br. Swiatowy rynek osiggnat punkt zwrotny i wszedt we wzrostowg faze cyklu.

Od czerwca br. odnotowany jest spadek dostaw mleka w UE, ktéra jak dotad byta jedynym regionem wsréd
gtéwnych eksporteréw produktéw mlecznych (Nowa Zelandia, UE, USA, Australia i Argentyna) gdzie nie
wida¢ byto dostosowania produkcji ze wzgledu na spadek jej optacalnosci. Mimo ostatniego wzrostu cen
produktéw mlecznych, z uwagi na wysoka inercje ksztattowania sie podazy na rynku mleka, mozna
oczekiwaé, ze w kolejnych miesigcach ograniczanie produkcji bedzie kontynowanie.

Zgodnie z danymi firmy konsultingowej CLAL wolumen chifiskiego importu produktéw mlecznych w okresie
od stycznia do pazdziernika 2016 r. zwiekszyt sie 0 23,1% r/r wobec spadku 0 8,1% w catym 2015 r. W danych
na szczegélng uwage zastuguje utrzymujacy sie wzrost importu petnego mleka w proszku, ktéry w okresie od
stycznia do pazdziernika zwiekszyt sie 0 18,4% r/r. Akumulacja zapaséw proszkdw 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 zapaséw. Struktura chinskiego importu produktéw mlecznych pozwala oczekiwaé, ze ozywienie
popytu w Chinach bedzie kontynuowane réwniez w | pot. 2017 r.

Poza przedstawionymi wyzej czynnikami o charakterze popytowym i podazowym wysoka dynamika wzrostu
cen wskazuje, ze istotnga role w obecnej fazie wzrostowej odgrywa kapitat spekulacyjny.

Biorgc pod uwage Zrddta obecnego wzrostu cen na globalnym rynku mleka uwazamy, ze pozostanie on we
wzrostowej fazie do Ill kw. 2017 r. Uwazamy, ze ceny masta majg juz ograniczone perspektywy wzrostu. W
kolejnych kwartatach oczekujemy jednak wzrostu cen pozostatych produktéw mlecznych i zmniejszania sie
ich dysparytetu cenowego wzgledem masta. Tym samym po uwzglednieniu zjawiska sezonowosci
prognozujemy, ze na koniec 2017 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 150 zt/hl. Gtéwnymi czynnikami
ryzyka dla naszej prognozy jest dalsze tempo ograniczania podazy mleka wsérdd gtéwnych eksporteréow
produktéw mlecznych, a takze trwatos$é ozywienia popytu w Chinach.
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« Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptodéw rolnych i ogrodniczych opracowanym przez

GUS z 26 wrze$nia br. tgczne zbiory warzyw gruntowych (wczesnych i péznych) w 2016 r. wyniosg ok. 4,4 min

t i uksztattowaty sie na poziomie o ok. 17% wyzszym niz w 2015 r. Zgodnie z szacunkami GUS wzrost zbioréw

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

zwiekszyty sie zbiory kalafiorow (+22%), ogérkow (+19%), kapusty (+17%), marchwi (+16%) oraz cebuli

(+15%). Wyaisze zbiory
warzyw i owocow w
2016r.

OWOCE | WARZYWA

Ceny owocow i warzyw pod presjg dobrych zbioréw

« W 2016 r. mieliémy do czynienia z korzystnymi na tle historycznym warunkami agrometeorologicznymi dla
produkcji owocéw. W efekcie, zgodnie z przedwynikowym szacunkiem gtéwnych ziemioptodéw rolnych i
ogrodniczych opracowanym przez GUS, tegoroczne zbiory owocéw z drzew wyniosty ok. 4 min t i
uksztattowaty sie na poziomie ok. 12% wyzszym niz w 2015 r. Najsilniej wzrosta produkcja gruszek oraz $liwek
(+15%), jabtek (+12-15%), a takze czeresni (+11%) i wisni (+10%). Wzrost odnotowata réwniez produkcja
owocow z krzewodw, ktéra zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS wyniosta ok. 600 tys. ton. i
uksztattowata sie na poziomie o 10% wyzszym niz w 2015 r. Wynikowy szacunek gtéwnych ziemioptodéw
rolnych i ogrodniczych ze szczegétowymi danymi dotyczacymi produkcji owocdéw i warzyw w Polsce w 2016 r.
zostanie opublikowany przez GUS 21 grudnia br.

#* 0Od stycznia do sierpnia 2016 r. wolumen polskiego eksportu owocéw zwiekszyt sie 0 5,2% r/r wobec spadku Eksport owocow i
0 3,7% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wzrost odnotowano réwniez w przypadku eksportu warzyw nadal ponizej
warzyw, ktérego wolumen zwiekszyt sie o 0,6% r/r wobec spadku o 3,5% w analogicznym okresie roku pozioméw sprzed
poprzedniego. Wzrost eksportu zarowno owocdw jak i warzyw wynikat z wyzszego eksportu do krajow spoza wprowadzenia
UE, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat nizszy eksport do krajéw UE. Zaréwno eksport owocéw

rosyjskiego embarga
jak i warzyw znajduje sie ponizej poziomow sprzed wprowadzenia rosyjskiego embarga w sierpniu 2014 r.

« Wysokie na tle historycznym zbiory warzyw i owocéw w 2016 r., z uwagi na nadal obowigzujace rosyjskie
embargo i ograniczone mozliwosci zastgpienia rosyjskiego rynku oddziatywaty w kierunku spadku ich cen. W
efekcie w ostatnich miesigcach br. ceny owocéw i warzyw ksztattujg sie wyraznie ponizej poziomoéw z 2015

r., czemu dodatkowo sprzyjajg efekty wysokiej bazy sprzed roku zwigzane z susza. Uwazamy, ze ujemna Koricowka roku
dynamika cen owocdéw i warzyw moze utrzymac sie rowniez w pierwszych trzech kwartatach 2017 r. Od IV przyniosta defla’cje.
kw. 2017 r. przy zatozeniu przecietnych warunkéw agrometeorologicznych i ksztattowania sie zbioréw na rynku owocow i
warzyw i owocdw na poziomie wieloletnich $rednich oczekujemy wzrostu cen r/r. Gtéwnym czynnikiem warzyw

ryzyka dla naszej prognozy dynamiki cen owocéw i warzyw jest ksztattowanie sie warunkéw
agrometeorologicznych w kraju.

e
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TEMAT KWARTALU: Kiedy polski rynek jabtek odzyska rownowage?

Kiedy polski rynek jabtek odzyska rownowage

W ostatnich latach rynek jabtek w Polsce zmaga sie ze znaczacg nadpodazg, ktéra negatywnie wptywa na sytuacje w branzy
sadowniczej. Przedmiotem ponizszej analizy jest diagnoza przyczyn utrzymujacej sie nadpodazy na polskim rynku jabtek oraz
ocena jego perspektyw.

Gtéwna przyczyng nadpodazy na polskim rynku jabtek jest wprowadzone w sierpniu 2014 r. rosyjskie embargo. Rok przed
wprowadzeniem sankcji Rosja byta odbiorcg 55% polskiego eksportu jabtek, co stanowito 22% produkcji tych owocédw w Polsce.

Krajowym eksporterom czesciowo udaje sie oming¢ rosyjskie embargo poprzez sprzedaz jabtek do Rosji za posrednictwem
Biatorusi. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane Eurostatu, zgodnie z ktérymi w latach 2013-2015 polski eksport jabtek na
Biatorus zwiekszyt sie 0 76,8% i kraj ten stat sie jego najwiekszym odbiorcg (27,1% udziatu w polskim eksporcie jabtek w 2015 r.).
Niemniej jednak przyrost eksportu na Biatoru$ stanowi zaledwie 16,4% polskiego eksportu jabtek do Rosji z 2013 r., tym samym
tylko czesciowo kompensuje on zamkniecie rosyjskiego rynku. Polskim eksporterom jabtek udato sie réwniez zwiekszy¢ sprzedaz
na rynek unijny. W latach 2013-2015 polski eksport jabtek do krajow UE wzrdst o 231 tys. ton (+81,8%), co stanowi 34,2%
polskiego eksportu jabtek do Rosji z 2013 r. Polscy eksporterzy z sukcesem zdobywali rowniez zupetnie nowe rynki zbytu. Zgodnie
z danymi Eurostatu liczba importeréw polskich jabtek zwiekszyta sie w 2015 r. do 81 krajéw wobec 55 krajow w 2013 r. (wzrost o
47,2%), a eksport jabtek na nowe rynki w 2015 r. wyniost 41,2 tys. ton (6,2% polskiego eksportu jabtek do Rosji w 2013 r.). Mimo
aktywnych dziatan na rzecz zastgpienia rosyjskiego rynku polski eksport jabtek w 2015 r. uksztattowat sie na poziomie 945 tys. ton
wobec 1230 tys. ton w 2013 r. (spadek o 23,1%). Dane za okres styczen-sierpien br. (wzrost o 7,4% r/r) pozwalaja oczekiwaé, ze
eksport jabtek w catym 2016 r., podobnie jak w latach 2014-2015, pozostanie wyraznie nizszy w poréwnaniu do 2013 r. W efekcie
nadal nie udato sie znalez¢ popytu zagranicznego na ok. 280 tys. ton. (ok. 40%) eksportu do Rosji z 2013 r.

Polski eksport jabtek (tys. ton) Liczba odbiorcéw polskiego eksportu jabtek
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Barierg dla dalszego wzrostu polskiego eksportu jabtek jest ich jakos¢ oraz struktura produkcji. Odmiany oraz jakos¢ jabtek w
Polsce, produkowanych wczes$niej gtéwnie pod rosyjski rynek, czesto nie odpowiadajg wymaganiom konsumentéw w innych
krajach. Na uwage zastuguje tutaj szczegdélnie dominujgca w Polsce odmiana Idared, ktéra w 2015 r. odpowiadata za 19% zbioréw.
Co wiecej, na pozaeuropejskich rynkach popularnoscia cieszg sie szczegdlnie jabtka jednokolorowe, podczas gdy w Europie, w tym
Polsce dominujg jabtka dwukolorowe (m.in. Szampion, Ligol, Gala, Jonatan). Dodatkowo, barierg w eksporcie jabtek jest ich niska
relacja wartosci do objetosci, ktdra znaczaco obniza cenowg konkurencyjnos¢ eksportu wraz ze zwiekszaniem sie odlegtosci do
docelowych rynkoéw.

Nadpodaz jabtek w niewielkim stopniu
Rozdysponowanie jabtek (tys. ton) udato sie zmniejszyé poprzez zwiekszone
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Zrédto: IERIGZ br. polski eksportu koncentratu jabtkowego

obnizyt sie nieznacznie o 0,4% r/r, co pozwala oczekiwaé, ze w catym 2016 r. uksztattuje sie on na poziomie zblizonym do 2015 r.
Dane potwierdzajag tym samym ograniczone perspektywy dalszej ekspansji polskich eksporteréw koncentratu jabtkowego na
zagraniczne rynki. W naszej ocenie jest to zwigzane z niskim tempem wzrostu popytu zagranicznego na koncentrat jabtkowy oraz




CD? CREDIT \\\\3%‘““ MAPA

AGRICOLE AGRO

TEMAT KWARTALU: Kiedy polski rynek jabtek odzyska rownowage?

silng konkurencje, szczegdlnie ze strony Chin. Pozostate dziaty przetwdrstwa jabtek (soki NFC, cydr, moszcze, jabtka mrozone,
musy i przeciery oraz susze i liofilizaty) majg nadal niewielkie znaczenie w strukturze polskiej produkcji. Dla przetwdrstwa problem
stanowi rowniez niska specjalizacja branzy sadowniczej w produkcji jabtek przemystowych. W Polsce jabtka na przetwérstwo w
znacznym stopniu stanowia jabtka deserowe, ktére z rdinych wzgledéw nie spetnity kryteridw sprzedazy detalicznej. Jabtka
deserowe zazwyczaj nie posiadajg optymalnych parametréw dla przetwodrstwa (wysoka soczystos¢ i kwasowosé). Jednoczesnie
przekazywanie jabtek deserowych na przetwdrstwo jest réwniez niekorzystne dla samych rolnikdw. Produkcja jabtek deserowych
jest drozsza niz jabtek przemystowych, a cena uzyskiwana za jabtka przemystowe wyraznie nizsza niz w przypadku jabtek
deserowych (Srednio o ok. 70%).

Nadpodazy powstatej w wyniku embarga nie

Spozycie jabtek (kg/osobe) udato sie skompensowaé wyzszym krajowym
26 spozyciem jabtek oraz ich przetwordw.
24 Zgodnie z danymi GUS spozycie jabtek w
22 e \\ gospodarstwach domowych na osobe w
20 2015 r. wyniosto 13,20 kg wobec 14,04 kg w
18 \ 2014 r.i 13,56 kg w 2013 r. W efekcie wzrost
16 \ popularnosci spozycia jabtek w 2014 r.
14 H NN bedacy efektem licznych akgji spotecznych i
1 ~ - promocyjnych miat charakter przej$ciowy i
10 nie przetozyt sie na trwaty wzrost

konsumpcji. Szacujemy, ze jabtka w Polsce
traktowane sg jako dobro nizszego rzedu
wzgledem owocéw egzotycznych. Innymi
stowy, wraz ze wzrostem zamoznosci spoteczenstwa obserwowany jest wyzszy poziom konsumpcji m.in. banandéw, czy tez
cytruséw kosztem nizszego spozycia jabtek. Krajowy popyt na przetwory z jabtek ma réwniez ograniczone perspektywy wzrostu, o
czym $wiadczg dane dotyczace konsumpcji przetwordéw z owocow ogoétem, ktdéra w 2015 r. wyniosta 0,60 kg na osobe i w ostatnich
latach znajduje sie w trendzie spadkowym.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zrédto: IERIGZ

W ramach pomocy dla producentéw owocéw i warzyw, ktérzy ucierpieli w wyniku rosyjskiego embarga, w ostatnich latach
prowadzony jest program tymczasowego nadzwyczajnego wsparcia producentéw owocow i warzyw. Program polega na
wycofywaniu czesci owocdw z rynku, ktdre nastepnie przekazywane sg m.in. instytucjom charytatywnym, szkotom, przedszkolom
oraz biogazowniom. Stanowi on wsparcie finansowe dla branzy sadowniczej, ale nie rozwigzuje problemu nadpodazy. Wycofane
jabtka w wiekszosci s3 bowiem konsumowane, co zaspokaja czes¢ popytu, ktéry w konsekwencji nie zostanie zrealizowany na
rynku. Innymi stowy cze$¢ oséb zamiast kupié jabtka otrzyma je bezptatnie w ramach prowadzonego programu. Wycofane w
ramach programu jabtka stanowity w sezonach 2014/15, 2015/16 odpowiednio 7% i 9% wielkosci zbioréow, czyli 32% i 42%
polskiego eksportu jabtek do Rosji w 2013 r. W sezonie 2016/17 uwzgledniajgc najnowsze rekordowe szacunki zbioréw jabtek,
wycofanie bedzie miato mniejsze znaczenie. Co wiecej, z uwagi, ze jest to pomoc tymczasowa, mozna oczekiwac, iz w kolejnych
latach bedzie ona stopniowo wygaszana.

Produkcja jabtek (tys. ton) Mimo utrzymujacej sie na rynku nadpodazy
4000 jabtek mamy do czynienia ze wzrostem ich

3500 produkcji. Zgodnie z przedwynikowym
3000 szacunkiem GUS w br. zwiekszyta sie ona o
2500 12-15% r/r. Wzrost produkcji jest efektem
2000 rosngcego potencjatu produkcyjnego polskiej
1500 branzy sadowniczej w wyniku wchodzenia w
1000 okres  petnego  owocowania  nowych
500 intensywnych sadéw. Jednocze$nie widoczne
jest utrwalenie niekorzystnej struktury
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*  Produkcji jabfek. Sytuacja ta jest zwigzana z
inercjg wystepujacg w branzy sadowniczej,
ktéra  utrudnia szybkie = dostosowanie
produkcji do nowych warunkéw rynkowych. Innymi stowy biezgca produkcja ksztattowana jest w znacznym stopniu przez decyzje
podjete kilka lat temu, w tym w latach silnego popytu na polskie jabtka ze strony Rosji.

Zrédto: GUS *przedwynikowy szacunek GUS

Uwazamy, ze w warunkach utrzymania rosyjskiego embarga istniejg ograniczone mozliwosci zagospodarowania nadpodazy na
polskim rynku jabtek. W efekcie prognozujemy, ze w najblizszych latach z uwagi na obnizajgcg sie optacalnos¢ produkcji jabtek
bedziemy mieli do czynienia z jej spadkiem. Jednocze$nie mozna oczekiwaé zmian udziatéw poszczegdlnych odmian jabtek w
produkcji, w celu jej lepszego dopasowania do obecnej struktury geograficznej polskiego eksportu.
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

» I T R A
2,5 3,0 3,2

PKB (%, r/r) 3,0 31 2,5 1,7 2,6 2,4 3,0 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 33 3,9 3,9 3,6 3,6 2,9 2,8 3,6 3,2 29
Inwestycje (%, r/r) -2,2 -5,0 -7,7 -5,4 -1,0 1,3 6,1 8,2 -5,3 4,8 10,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 6,7 11,4 6,8 4,5 6,7 9,1 11,8 11,7 7,3 9,9 73
Import (ceny state, %, r/r) 8,7 10,0 7,8 54 8,0 10,7 13,0 13,1 7,9 11,2 9,0
S 3 Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 23 1,9 23 2,1 1,7 1,4 2,1 1,9 1,7
§ 8 2 jnwestyce (pp) 0,3 0,9 -1,4 -1,5 0,1 0,2 1,1 21 -1,0 0,9 1,8
E J Eksport netto (pp.) -0,7 1,0 -0,3 -0,3 -04 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,6 -0,7 -0,6 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -0,6 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%)** 9,9 8,7 83 83 8,8 7,9 7,8 81 83 8,1 8,1
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,2 2,3 1,5 13 0,6 0,4 0,2 0,1 1,8 0,3 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 31 4,3 4,1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,5 4,0 4,5 4,8
Inflacja CPI (%)* -0,9 -0,9 -0,8 0,0 15 1,7 1,3 1,6 -0,6 1,5 23
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 4,45 4,35 4,33 4,23 4,18 4,45 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,20 4,07 4,12 4,03 3,87 4,20 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 *
|20 | 2016 | 2017 | | 216 | 0316 | asss | a1 | 217 [ 0317 | cs17 |
Strefa euro 1,6 1,6 1,5 EUR/USD 1,11 1,12 1,06 1,06 1,05 1,05 1,08
Japonia 0,5 0,6 1,4 EUR/JPY 113,97 113,80 122 121 123 125 124
Wielka Brytania 2,2 2,0 1,0 EUR/GBP 1,20 1,16 0,87 0,88 0,88 0,87 0,86
Chiny 6,9 6,7 6,6 USD/CNY 6,64 6,67 6,94 7,04 7,23 7,31 7,25
Hong Kong 2,4 1,5 2,0 USD/HKD 7,76 7,76 7,77 7,77 7,77 7,77 7,77
Indie 7,6 7,2 73 USD/INR 67,50 66,58 68,50 69,25 70,00 70,25 70,50
Indonezja 4,8 5,0 52 USD/IDR 13213 13051 13750 14000 14250 14200 14100
Malezja 5,0 4,1 4,3 USD/MYR 4,03 4,14 4,55 4,65 4,75 4,73 4,68
Filipiny 5,9 6,8 6,9 USD/PHP 47,05 48,50 50,00 51,00 52,00 51,00 50,50
Singapur 2,0 15 1,6 USD/SGD 1,35 1,36 1,44 1,46 1,48 1,47 1,46
Korea Potudniowa 2,6 2,7 2,7 USD/KRW  1151,85 1101,35 1180 1210 1250 1230 1215
Tajwan 0,6 1,2 2,0 usD/TWD 32,26 31,35 32,00 32,50 33,00 32,50 32,20
Tajlandia 2,8 3,2 2,5 USD/THB 35,14 34,65 36,00 36,40 36,70 36,50 36,20
Wietnam 6,7 6,2 5,8 USD/VND 22304 22305 22500 22700 22700 22700 22700
Brazylia -3,8 -3,5 0,6 USD/BRL 3,20 3,25 3,45 3,55 3,60 3,60 3,50
Meksyk 2,6 1,9 1,5 USD/MXN 18,45 19,35 21,00 21,50 22,00 22,00 22,00
Rosja -3,7 -0,8 1,5 USD/RUB 63,88 63,02 63,00 60,00 62,00 62,00 57,00
Turcja 4,1 2,7 2,5 USD/TRY 2,88 3,00 3,50 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.




