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Stopy procentowe w gore dopiero w lipcu 2019 r.

#  Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w Polsce w 2017 r. wyniesie 4,5% r/r, a w 2018 r. bedzie réwne 3,8%.  OZywienie inwestycji
Wzrost PKB bedzie wspierany przez zwiekszenie dynamiki inwestycji zwiazane z wyzsza absorbcjg $rodkéw ~ wsparciem dla
unijnych. Pomimo oczekiwanego przez nas ozywienia inwestycji, w catym horyzoncie prognozy gtéwnym wzrostu PKB w
motorem wzrostu gospodarczego pozostanie konsumpcja prywatna (por. MAKROmapa z 11.12.2017). kolejnych kwartatach

« W najblizszych kwartatach bedziemy obserwowali dalsze narastanie presji ptacowej i wzrost dynamiki Presja ptacowa bedzie
nominalnych wynagrodzen do 6,4% r/r w 2018 r. i 6,5% w 2019 r. wobec 5,0% w br. Rosnace trudnosci narastaé
przedsiebiorstw ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg ograniczaty wzrost zatrudnienia
poza rolnictwem (0,6% r/r w 2018 r. i 0,0% w 2019 r. wobec 2,0% w 2017 r.). Jednoczesnie oczekujemy
nieznacznego spadku stopy bezrobocia do 6,7% na koniec 2018 r. i 2019 r. wobec 6,9% na koniec 2017 r.

#*  Oczekujemy, ze inflacja w 2018 r. zmniejszy sie $redniorocznie do 1,7% r/r wobec 2,0% w 2017 r., a w 2019 Infla.(.:ja W 2018r.

r. wzrosnie do 2,0%. Gtéwnymi czynnikami oddziatujgcymi w kierunku obnizenia inflacji w 2017 r. beda obnizy sig
nizsza dynamika cen zywnosci oraz paliw. Przeciwny efekt bedzie miat stopniowy wzrost inflacji bazowej.

«  Zrewidowali$my nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze w Stopy procentowe w
warunkach inflacji ksztattujacej sie wyraznie ponizej celu inflacyjnego RPP nie zdecyduje sig na podniesienie  gére dopiero w lipcu
stép procentowych w listopadzie 2018 r. Opublikowana woéwczas projekcja inflacji najprawdopodobniej nie 2019r.
wskaze réwniez na osiggniecie celu w ciggu najblizszych kwartatéw. W efekcie przesunelismy w czasie
prognozowang przez nas pierwszg podwyzke stép procentowych na lipiec 2019 r. Podwyzka ta bedzie miata
charakter dostosowawczy i bedzie podyktowana potrzebg normalizacji polityki pienieznej w warunkach
oczekiwanego ksztattowania sie inflacji w poblizu celu. Nasza prognoza jest spdjna ze scenariuszem polityki
pienieznej EBC. Oczekujemy bowiem, ze pierwsza podwyzka w strefie euro nastgpi w potowie 2019 r.

Weczesniejsze podwyzki stdp przez RPP mogtyby przyczyni¢ sie do silnego umocnienia kursu ztotego, co
miatoby negatywny wptyw na aktywnos¢ gospodarczg i tempo wzrostu cen w Polsce.

« W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego spadku kursu EURPLN do 4,10 na koniec 2018 r., Perspe!(tyyva{ t
wspieranego przez wysokie tempo wzrostu PKB. W 2019 r. oczekujemy lekkiego ostabienia ztotego wraz z umlc()cn.lenlzaozlg €go
nieznacznym spowolnieniem wzrostu gospodarczego. na koniec r.
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Nizsze zapasy przejsciowym wsparciem dla cen zbdz

Zgodnie z prognozg IGC (International Grains Council) z 23.11.2017 Swiatowa produkcja zbdz w sezonie
17/18 zmniejszy sie do 2080 min t wobec 2134 min t w sezonie 16/17 (-2,5%). Jej spadek bedzie zatem
mniejszy od oczekiwan formutowanych w poprzednich miesigcach. Obnizenie produkcji bedzie miato szeroki
zakres i zostanie odnotowane w przypadku wszystkich gtéwnych gatunkéw zbdz: pszenicy (-0,7%),
kukurydzy (-3,7%) i jeczmienia (-4,4%). Nizsza produkcja bedzie w znacznym stopniu efektem niekorzystnych
warunkéow pogodowych, jakie wystgpity wsrdd kluczowych producentéw zbdz, m.in. w USA, Australii,
Brazylii oraz Kanadzie. Istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia zbioréw sg réwniez
mniejsze zasiewy zbdz w reakcji na utrzymujgca sie w ostatnich latach niskg optacalnos¢ ich produkgji.

Zgodnie z prognozg IGC konsumpcja zbdz w sezonie 17/18 zwiekszy sie do 2107 min t wobec 2091 min t
(wzrost 0 0,8%). Najwiekszy przyrost spozycia zostanie odnotowany w Chinach, Rosji, Indiach oraz UE.

W konsekwencji Swiatowe zapasy zbdz na koniec sezonu 17/18 wyniosg 496 min t wobec 523 min t w
sezonie 16/17, a wspotczynnik zapasy/spozycie spadnie do 23,5% wobec 25,0%. Naptywajace kolejne
prognozy IGC potwierdzajg tym samym, ze bedzie to pierwszy spadek swiatowych zapaséw zbdéz od 5 lat.
Jednoczesnie wspdtczynnik zapasy/spozycie uksztattuje sie na najnizszym poziomie od sezonu 14/15.
Spadek zapaséw widoczny bedzie szczegdlnie w przypadku kukurydzy oraz jeczmienia, podczas gdy zapasy
pszenicy wzrosng w porownaniu do poprzedniego sezonu (jej produkcja jest nadal wyzsza od spozycia).

Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 28.09.2017 krajowe zbiory zbdz podstawowych z
mieszankami zbozowymi w 2017 r. wyniosty ok. 27,9 min t (wzrost o ok. 10%). Zwiekszenie produkcji
wynikato przede wszystkim z wyzszych zbioréw zbdz ozimych. Negatywne dla jakosci zbioréw byty
niekorzystne warunki pogodowe podczas zniw. Publikacja finalnego szacunku GUS przewidziana jest na 21
grudnia. Najprawdopodobniej w znacznym stopniu potwierdzi ona wrze$niowe szacunki.

Spadek globalnych zapaséw zbdéz w sezonie 17/18 wynika przede wszystkim z przejsciowych efektow
zwigzanych z niekorzystnymi warunkami agrometeorologicznymi wsrdd ich kluczowych s$wiatowych
eksporteréw, w mniejszym stopniu jest efektem dostosowania po stronie podazowej. Jednocze$nie
nieznaczny wzrost cen zbdz w poréwnaniu do sezonu 16/17 moze sprzyja¢ zwiekszeniu powierzchni
zasiewdw zbdz w sezonie 18/19. Tym samym uwazamy, ze S$wiatowe ceny zbdz w 2018 r. beda
najprawdopodobniej utrzymywacd sie w tagodnym trendzie spadkowym. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla
naszej prognozy bedzie publikacja pierwszych prognoz sytuacji popytowo-podazowej w sezonie 18/19.

Uwzgledniajgc tendencje na $wiatowym rynku zbéz prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce
wyniosg odpowiednio ok. 68 zt/dt i 65 zt/dt na koniec 2017 r. oraz ok. 62 zt/dt i 54 zt/dt na koniec 2018 r.
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Prognoza cen pszenicy Kontrakty kontynuacyjne na pszenice oraz

implikowane cenami kontraktéw prognozy jej ceny
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Swiatowe zapasy rzepaku wzrosna po raz pierwszy od 5 lat

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 grudnia br. w sezonie 17/18 produkcja
nasion i owocow najwazniejszych roslin oleistych zwiekszy sie do 580 min t wobec 574 min t w sezonie 16/17
(+1,0%). Wzrost produkcji bedzie tym samym wyraznie nizszy niz w sezonie 16/17 (+10,1%). Znaczace
zmniejszenie tempa wzrostu produkcji nasion roslin oleistych bedzie efektem silnego obnizenia dynamiki
zbioréw soi, wynikajgcego z m.in. z niekorzystnych warunkéw agrometeorologicznych w Brazylii.

Jednoczesnie, zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 17/18
zwiekszy sie do 577 min t wobec 556 min t w sezonie 16/17 (+3,8%). Dynamika spozycia bedzie zatem nizsza
niz w sezonie 16/17 (+10,8%), co czeSciowo mozna ttumaczy¢ obnizeniem tempa wzrostu $wiatowego
popytu na wieprzowine i zwigzanym z tym mniejszym zapotrzebowaniem na surowce wysokobiatkowe. W
efekcie, po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych zapasy koricowe w sezonie 17/18 zwieksza sie 0 2,2% r/r i
wyniosg 111 min t, a wskaznik zapasy koficowe/zuzycie spadnie nieznacznie z 19,5% do 19,3%.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 17/18 zwiekszy do 73 mIn t wobec 70 min t w
sezonie 16/17 (+3,7%). Zwiekszenie produkcji rzepaku wynika¢ bedzie z silnego wzrostu powierzchni jego
zasiewdw, ktéra w sezonie 17/18 bedzie o 5,8% wyzsza niz w sezonie 16/17. Wzrostowi zasiewdéw rzepaku
sprzyjaty utrzymujace sie w poprzednich latach jego relatywnie wysokie, na tle pozostatych roslin oleistych,
ceny. Najsilniejszy wzrost produkcji prognozowany jest w UE, na Ukrainie oraz w Kanadzie. Nieznacznie
zwiekszy sie réwniez zuzycie rzepaku, ktére w sezonie 17/18 wyniesie 72 min t wobec 71 min t w sezonie
16/17 (+1,3%). Zapasy koricowe na rynku rzepaku w sezonie 17/18 zwiekszg sie do 5,8 min t wobec 5,4 min t
w sezonie 16/17 (+7,9%), co bedzie ich pierwszym wzrostem od 5 lat. W rezultacie wskaznik zapasy
koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 8,0% wobec 7,5% w sezonie 16/17.

Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach ceny roslin oleistych bedg relatywnie stabilne z uwagi na zblizony
poziom ich produkcji do spozycia. Niskiej zmiennosci cen roslin oleistych sprzyja¢ bedzie réwniez
prognozowana przez nas stabilizacja cen ropy naftowej Brent. Bedzie ona ograniczata wzrost popytu na
biopaliwa, a tym samym zuzycie roslin oleistych wykorzystywanych w procesie ich produkcji. Z uwagi na
prognozowany wzrost zapaséw rzepaku dynamika jego ceny moze by¢ nizsza na tle pozostatych roslin
oleistych. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy bedzie publikacja pierwszych prognoz sytuacji
popytowo-podazowej na $wiatowym rynku roslin oleistych w sezonie 18/19, a takze ksztattowanie sie cen
ropy naftowe;.

Uwzgledniajgc tendencje na globalnym rynku roslin oleistych prognozujemy, ze na koniec 2017 r. cena
rzepaku w Polsce uksztattuje sie na poziomie 1660 zt/t, a na koniec 2018 r. 1640 zt/t.
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Ewentualny zakaz uboju rytualnego negatywny dla eksportu wotowiny

Uwazamy, ze unijny rynek wieprzowiny w Il kw. br. wszedt w spadkowga faze cyklu. Wynika to z wyraznego
ostabienia popytu na wieprzowine, w szczegdlnosci w Chinach, przy postepujacej silnej odbudowie pogtowia
trzody chlewnej w UE. W efekcie oczekujemy, ze ceny wieprzowiny w UE w kolejnych kwartatach beda
ksztattowaty sie w trendzie spadkowym. Skala obnizek zaleze¢ bedzie od tempa odbudowy pogtowia trzody
chlewnej w UE oraz dalszego ksztattowania sie popytu na wieprzowine w Azji Potudniowo-Wschodniej, w
szczegdlnosci w Chinach. Istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje ewentualne wystgpienie ognisk ASF wsréd
zachodnich producentéw trzody chlewnej, ktére poprzez ograniczenia eksportowe mogtoby doprowadzi¢ do
powstania nadpodazy na unijnym rynku, a w konsekwencji spadku cen.

Od stycznia do sierpnia br. warto$¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworow)
zwiekszyta sie 0 21,5% r/r wobec wzrostu o 7,0% w analogicznym okresie 2016 r., co byto efektem zaréwno
wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw jak i wiekszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu zywca
wieprzowego wyniosta w pazdzierniku 4,84 zt/kg (-3,6% r/r). Cena pasz dla $wif wyniosta w pazdzierniku 1,48
zt/kg (-3,5% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na takim samym poziomie jak przed
rokiem i wyniosta 3,27. Po uwzglednieniu czynnikédw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena
skupu zywca wieprzowego w Polsce wyniesie ok. 4,50 zt/kg na koniec br. oraz ok. 4,10 zt/kg na koniec 2018 r.

Wysokie ceny mleka ograniczajg podaz wotowiny z branzy mleczarskiej. Jednoczesnie mamy do czynienia z
silnym popytem na polskg wotowine wsrdd jej gtdwnych importeréw. Wzrost popytu obserwowany jest
rowniez w przypadku polskiej wotowiny pochodzacej z uboju rytualnego (m.in. ze strony lzraela oraz Turcji).
Prognozujemy, ze wzrost ceny wotowiny utrzyma sie przynajmniej do | pot. 2018 r. W Il pot. 2018 r.
oczekujemy fagodnego spadku cen, wraz z wyzsza podazg wotowiny z branzy mleczarskiej. Mimo to ceny
pozostang najprawdopodobniej na wysokich na tle historycznym poziomach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
naszego scenariusza sg trwatos¢ swiatowego popytu na wotowine oraz ewentualne wprowadzenie zakazu
uboju rytualnego w Polsce, ktéry oddziatywatoby w kierunku powstawania nadpodazy na krajowym rynku.

Od stycznia do sierpnia wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordow) zwiekszyta sie
0 13,8% r/r wobec spadku o 0,7% w analogicznym okresie 2016 r. Obserwowany jest jednoczesnie wzrost
udziatu krajéow pozaunijnych w strukturze polskiego eksportu wotowiny, w tym rynkéw halal. Cena skupu
zywca wotowego wyniosta w pazdzierniku 6,44 zt/kg (wzrost 0 9,9% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla
bydta wyniosta 1,47 zt/kg (wzrost o 7,9% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w
pazdzierniku na poziomie 4,38 wobec 4,30 przed rokiem, sygnalizujgc nieznaczny wzrost optacalnosci w
ujeciu rocznym. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wotowego w Polsce wyniesie ok. 6,60 zt/kg na koniec br. oraz ok. 6,45 zt/kg na koniec 2018 r.
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pozostanie na
wysokim na tle
historycznym
poziomie
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Credit Agricole
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Silny popyt zagraniczny wydrenowat polski rynek jaj

Odzyskanie przez Polske statusu kraju wolnego od ptasiej grypy umozliwiajgcego stopniowy powrdt na
zamkniete rynki eksportowe sprzyja wzrostowi cen drobiu. Uwazamy jednak, ze jego produkcja rosnie
szybciej od mozliwosci eksportowych, co w kolejnych kwartatach moze wywierac presje na spadek cen.
Prognozujemy, ze cena drobiu w Polsce w 2018 r. bedzie ksztattowac sie w tagodnym trendzie spadkowym.

W okresie od stycznia do sierpnia warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu
zywego) zwiekszyta sie 0 5,1% r/r wobec wzrostu 0 9,7% w analogicznym okresie 2016 r. Gtéwnym Zrédtem
wzrostu wartosci polskiego eksportu byta wieksza sprzedaz do Holandii, Francji oraz Belgii. Nieznaczny
spadek wartosci eksportu odnotowano natomiast do Niemiec. Na uwage zastuguje Ukraina, gdzie
odnotowano najwiekszy przyrost wolumenu eksportu polskiego drobiu. Czynnikiem wspierajgcym polski
eksport drobiu jest jego utrzymujgca sie wysoka konkurencyjnos¢ cenowa. W pazdzierniku srednie ceny
brojleréw w Polsce wyrazone w euro byty o 32% nizsze od $redniej unijnej wobec 37% w pazdzierniku ub. r.

Cena skupu kurczat wyniosta w pazdzierniku 3,43 zt/kg (wzrost o 7,5% r/r), a cena indykéw wyniosta 5,04
zt/kg (wzrost o 3,9% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla brojleréw uksztattowata sie na poziomie 1,35
zt/kg (spadek o 0,5% r/r), a pasz dla indykéw 1,52 zt/kg (wzrost o 7,1% r/r). W rezultacie w pazdzierniku
relacja cen zywiec/pasza wyniosta na rynku kurczat 2,53 wobec 2,34 przed rokiem, a na rynku indykdéw 3,47
wobec 3,58 przed rokiem, wskazujac na wzrost optacalnosci produkcji kurczat w ujeciu rocznym oraz jej
spadek w przypadku indykéw. Po uwzglednieniu czynnikdw krajowych oraz wzorca sezonowosci
prognozujemy, ze ceny skupu kurczat broileréw, indykéw oraz jaj na koniec 2017 r. uksztattujg sie
odpowiednio na poziomie ok. 3,30 zt/kg, 5,00 zt/kg oraz ok. 3,00 zt/kg, 5,20 zt/kg na koniec 2018 r.

W okresie od stycznia do sierpnia br. wartos¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie 0 12,7% r/r wobec spadku
0 4,8% w analogicznym okresie 2016 r. Na uwage zastuguje rekordowy wzrost polskiego eksportu w sierpniu
br. (+193,3% r/r), bedacy skutkiem gwattownego zwiekszenia popytu przede wszystkim z Holandii. Jest on
konsekwencja skazenia jaj fipronilem w tym kraju i zwigzanego z tym znaczacego wzrostu zapotrzebowania
na jaja importowane. W efekcie cena skupu jaj klasy M wyniosta w pazdzierniku br. 39,14 z{/100 sztuk
(wzrost 0 23,5% r/r). W tym samym czasie cena pasz dla niosek wyniosta 1,09 zt/kg (wzrost o 2,8% r/r). W
konsekwencji w pazdzierniku relacja cen 100 jaj/pasza uksztattowata sie na poziomie 35,9 wobec 29,9 przed
rokiem. Uwazamy, ze przejsciowy silny wzrost popytu na polskie jaja zacznie wygasa¢ w grudniu br. W
efekcie, uwzgledniajgc biezgcg sytuacje na rynku jaj oraz krajowy wzorzec sezonowosci prognozujemy, ze
cena skupu jaj klasy M na koniec 2016 r. wyniesie 57 z{/100 sztuk, a na koniec 2017 r. 33 z#/100 sztuk.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest tempo odbudowy produkcji jaj w Holandii.

Utrzymuje sie szybki
wzrost produkcji
drobiu

Eksport drobiu
osiggnat rwnowage
po stabym poczatku
roku

Cena drobiu wréci do
trendu spadkowego

Rekordowy wzrost
popytu na polskie jaja
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Rynek mleka wszedt w spadkowg faze cyklu

Od Il pot. wrze$nia br. obserwowany jest spadek cen produktéw mlecznych na sSwiecie. Tym samym
zrealizowat sie nasz scenariusz przedstawiany w poprzednich AGROmapach, zgodnie z ktérym w Il kw. br.
Swiatowy rynek mleka wejdzie w spadkowa faze cyklu. Spadek cen produktéw mlecznych ma szeroki zakres,
lecz najsilniej obnizajg sie ceny masta. Cena masta w UE w okresie od potowy wrzesnia do konca listopada
obnizyta sie 0 20,3%. Tak gwattowny spadek stanowi wsparcie dla naszej hipotezy, zgodnie z ktdrg istotng
role w ksztattowaniu cen masta w ostatnich kwartatach odegrat czynnik spekulacyjny. W efekcie obecnie
obserwowane jest stopniowe zmniejszenie nieréwnowagi pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka.

Skup mleka wsrdd najwiekszych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych (w UE, w Nowej Zelandii,
USA, Australii oraz Argentynie) zwiekszyt sie w pazdzierniku o 3,2% r/r wobec wzrostu o0 2,2% w Il kw. i 1,4%
w Il kw. Gtéwnym Zrédtem zwiekszenia dynamiki skupu mleka byto jego wyzsze tempo wzrostu w UE oraz w
Nowej Zelandii. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach wzrost dynamiki skupu mleka bedzie kontynuowany,
wspierany przez obserwowang w ostatnim roku odbudowe pogtowia bydta mlecznego wsrdd najwiekszych
Swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych, ustgpienie niekorzystnych warunkéw pogodowych w Nowej
Zelandii oraz efekty niskiej bazy sprzed roku.

Wolumen chinskiego importu produktéw mlecznych w okresie od stycznia do pazdziernika br. zwiekszyt sie o
13,3% r/r wobec wzrostu o 23,2% w analogicznym okresie 2016 r. Dane wskazujg tym samym na wyrazne
zwiekszenie tempa wzrostu chinskiego popytu na produkty mleczne w ostatnich miesigcach po stabym
poczatku roku. Mimo to dynamika chinskiego importu w 2017 r. jest wyraZnie nizsza niz w 2016 r. Wzrost
popytu utrzymuje sie rowniez wsréd pozostatych znaczacych importeréw produktéw mlecznych takich jak
Rosja, Meksyk, Arabia Saudyjska oraz Algieria.

Szeroki spadek cen
produktéw mlecznvch

Wzrost produkcji
mleka nabiera tempa

Obnizenie dynamiki
Swiatowego popytu
na produkty mleczne

-

Uwzgledniajgc perspektywy sytuacji popytowo-podazowej na S$wiatowym rynku mileka uwazamy, ze Cena skupu mleka w
pozostanie on w spadkowej fazie cyklu do Il kw. 2019 r. Istotnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza 2018 r. bedzie sie
jest przysztos¢ zapasow interwencyjnych odttuszczonego mleka w proszku (OMP) utrzymywanych przez obnizaé
Komisje Europejska, ktére stanowig prawie 20% jego Swiatowego rocznego eksportu. Uwolnienie zapaséw
interwencyjnych przez Komisje Europejska mogtoby doprowadzi¢ do znaczacego spadku cen produktéw
mlecznych. Czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza na swiatowym rynku mleka sg rowniez warunki
agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych eksporteréw produktéw mlecznych na sSwiecie. W efekcie,
uwzgledniajgc nasz scenariusz dla Swiatowego rynku mleka oraz krajowy wzorzec sezonowosci
prognozujemy, ze na koniec 2017 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 155 zt/hl, a na koniec 2018 r. ok.
130 zt/hl.
Produkcja mleka wsréd najwiekszych eksporteréw Chinski import produktéw mlecznych (tys. ton) Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
produktéw mlecznych (% r/r) 300 1600
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Ceny produktéw mlecznych w UE (EUR/100 kg) Réznica pomigdzy cenami masta i odttuszczonego Prognoza cen skupu mleka w Polsce
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Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska, USDA
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Zbiory owocow najnizsze od 2010 r.

(D7 CREDIT W % MAPA

«* Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 28.09.2017 z uwagi na wiosenne przymrozki tegoroczne  Zbiory owocéw w
zbiory owocéw wyniosty ok. 3,2 min t i byty o ok. 31% nizsze niz w 2016 r. W efekcie najprawdopodobniej  Polsce najnizsze od
uksztattowaty sie one na najnizszym poziomie od 2010 r. Najwieksze straty szacowane s3 w przypadku 2010r.
owocow z drzew, ktérych zbiory wyniosty najprawdopodobniej od 2,6 do 2,8 min t, co oznacza spadek od
30% do 35% w ujeciu rocznym (nieznaczna rewizja w gore wzgledem wstepnego szacunku - od 2,4 do 2,8 min
t). Zbiory jabtek szacuje sie na poziomie od 2,4 do 2,6 min t (spadek o ok. 30% r/r), wisni 70 tys. t (spadek o
ok. 60%), czeresni 20 tys. t (spadek o ok. 60% r/r), gruszek 60 tys. t (spadek o ok. 25%), Sliwek 60 tys. t
(spadek o ok. 45% r/r), a taczna produkcja pozostatych gatunkéw owocoéw z drzew (brzoskwin, moreli i
orzechéw wtoskich) oceniana jest na ok. 10 tys. t (spadek o ok. 50% r/r). Zbiory owocéw jagodowych
szacowane s3 na poziomie ok. 0,5 miIn t, co oznacza spadek o ok. 15% w ujeciu rocznym. Zbiory truskawek
zostaty ocenione na poziomie ok. 177 tys. t (spadek o ok. 10% r/r), malin 100 tys. t (spadek o ok. 20% r/r),
porzeczek ogétem 130 tys. t (spadek o 20% r/r), a zbiory agrestu oceniono na 10 tys. ton (spadek o ok. 20%

r/r). Zbiory pozostatych owocéw jagodowych szacowane s3 na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego.
Niekorzystne warunki pogodowe wystgpity nie tylko w Polsce ale wsrdd innych znaczacych europejskich
producentéw owocow (m.in. we Wioszech, w Niemczech, we Francji). W efekcie podaz owocow
importowanych w br. jest rdwniez nizsza. Publikacja finalnego szacunku GUS przewidziana jest na 21 grudnia.

« Zgodnie z przedwynikowym szacunkiem GUS z 28.09.2017 tegoroczne warunki wegetacji dla warzyw Zbiory warzyw na
gruntowych (wczesnych i pdznych) byty na ogét korzystne. W efekcie ich zbiory oceniane sg na ok. 4,5 min t, ubiegtorocznym
czyli na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego. Zbiory kapusty szacuje sie na ok. 1 min t (spadek o ok. 2% poziomie
r/r), kalafioréw na 235 tys. t (spadek o ok. 2% r/r), cebuli na 655 tys. t (wzrost o ok. 1% r/r), burakdéw na ok.

330 tys. t (spadek o ok. 3% r/r), marchwi na 810 tys. t (spadek o ok. 2% r/r), a ogorkéw 245 tys. t (spadek o
ok. 6% r/r). IERIGZ szacuje, ze zbiory warzyw spod oston uksztattujg sie na poziomie 1,07 min t, czyli poziomie
nieznacznie wyzszym niz w 2016 r. Publikacja kolejnego szacunku GUS przewidziana jest na 21 grudnia.

« Uwazamy, ze dynamika cen owocéw osiggnie maksimum lokalne w | kw. 2018 r. W kolejnych kwartatach Dynamika cen
oczekujemy spadku rocznego tempa wzrostu cen owocow, widocznego szczegdlnie w Il pot. 2018 r. Na owocow osiggnie
poczatku 2018 r. prognozujemy spadek dynamiki cen warzyw ze wzgledu na odziatywanie efektéw wysokiej maksimum w | kw.
bazy z poczatku br. zwigzanych ze stratami mrozowymi na potudniu Europy. W dalszej czesci roku dynamika 2018r.
cen warzyw bedzie w naszej ocenie charakteryzowac sie niskg zmiennoscig. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla
naszej prognozy dynamiki cen owocow i warzyw jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w
kraju oraz w Europie w horyzoncie naszego scenariusza.

Zbiory owocéw w Polsce (tys. ton) Prognozowana zmiana zbioréw Roczna dynamika cen owocéw w Polsce
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Wozrost kosztow pracy wymusi inwestycje w sektorze spozywczym

Wraz z poprawiajacq sie sytuacja na rynku pracy i coraz wiekszymi trudnos$ciami przedsiebiorstw ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikéw obserwowane jest narastanie presji ptacowej w polskiej gospodarce. Przedmiotem ponizszej
analizy jest odpowiedz na pytanie, czy rosnace koszty pracy wymusza na firmach z sektora spozywczego inwestycje w wieksza
automatyzacje produkgji.

W analizie uwzgledniono trzy dziaty PKD wchodzgce w sktad przetwérstwa przemystowego: ,produkcja artykutdéw spozywczych”,
,produkcja napojow” oraz ,produkcja wyrobdow tytoniowych”. Jednoczesnie z dziatu ,produkcja artykutéw spozywczych”
wyodrebnione zostaly jego wszystkie (9) grupy. W efekcie, analiza uwzglednia 11 branz polskiego przetwdrstwa rolno-
spozywczego (dalej sektora spozywczego). Ich podstawowe charakterystyki zostaty przedstawione w ponizszej tabeli:

Udziat w sprzedazy branzy Udziat w zatrudnieniu branzy
spozywczej w 2016 r. (%) spozywczej w 2016 r. (%)
Przetwarzanie i konserwowanie migsa oraz produkcja wyrobéw z migsa 26,5 30,1
Produkcja pozostatych artykutéw spozywczych 13,0 14,1
Produkcja napojow 12,6 6,1
Wytwarzanie wyrobéw mleczarskich 12,1 10,9
Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat 7,9 33
Przetwarzanie i konserwowanie owocéw i warzyw 7,8 8,9
Produkcja wyrobow piekarskich i macznych 5,7 16,8
Produkcja wyroboéw tytoniowych 51 1,7
Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakéw i mieczakow 44 4,8
Wytwarzanie produktéw przemiatu zb6z, skrobi i wyrobéw skrobiowych 2,9 2,7
Produkcja olejow i ttuszczéw pochodzenia roslinnego i zwierzecego 1,9 0,7

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Zgodnie z naszymi szacunkami przecietne nominalne tempo wzrostu kosztéw pracy przypadajgcych na jednego zatrudnionego w
polskiej branzy spozywczej w | pot. 2017 r. wyniosto 6,5% r/r wobec 7,2% Il pot. 2016 r i 3,8% w | pot. 2016 r. Wzrost kosztow
pracy ma szeroki zakres i dotyczy 10 z 11 badanych branz. W | pot. br. obnizyty sie one jedynie w branzy tytoniowej. Jednoczesnie
wystepuje ujemna zalezno$¢ pomiedzy przecietnym poziomem kosztéw pracy przypadajacych na jednego zatrudnionego a ich
dynamika w poszczegdélnych branzach. Wskazuje to, ze najsilniejszy wzrost ptac, a w konsekwencji kosztéw pracy obserwowany
jest w przypadku pracownikéw o najnizszych kwalifikacjach. Ich koszty przejscia pomiedzy branzami sg bowiem niewielkie, co w
warunkach poprawiajgcej sie sytuacji na rynku pracy stanowi dla nich zachete do czestej zmiany miejsca zatrudnienia w
poszukiwaniu wyzszego wynagrodzenia. W kierunku wzrostu wynagrodzen pracownikéw o niskim poziomie kwalifikacji oddziatuje
rowniez utrzymujacy sie w ostatnich latach silny wzrost ptacy minimalnej. W 2016 r. podniesiono jg z 1750 zt do 1850 zt — wzrost o
5,7%, podczas gdy w 2017 r. ustalono jg na poziomie 2000 zt — wzrost 0 8,1%. W 2018 r. minimalne wynagrodzenie zostanie
zwiekszone do 2100 zt (wzrost 0 5,0%).

Nominalna dynamika kosztéw pracy na jednego zatrudnionego w sektorze 12%
spozywczym (% r/r) : 9
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Zrédto: PONT Info, Credit Agricole Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Dla oceny wptywu wzrostu ptac na sytuacje finansowg firmy konieczne jest uwzglednienie tempa wzrostu wydajnosci pracy. Miarg
uwzgledniajgcg zmiany wydajnosci sg tzw. jednostkowe koszty pracy. Stanowig one iloraz kosztéw pracy przypadajacych na
jednego pracownika oraz jego wydajnosci. Wzrost jednostkowych kosztéow pracy moze by¢ zatem hamowany poprzez poprawe
wydajnosci. Tym samym uwazamy, ze obserwowany w ostatnich kwartatach wzrost kosztéw pracy bedzie oddziatywat w kierunku
zwiekszania inwestycji w poprawe wydajnosci, m.in. poprzez wiekszg automatyzacje produkcji. Takg ocene wspiera obserwowana
historycznie zalezno$¢ pomiedzy roczng dynamika nominalnych jednostkowych kosztéw pracy oraz roczng nominalng dynamika
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Wozrost kosztow pracy wymusi inwestycje w sektorze spozywczym

naktadéw na maszyny i urzgdzenia. W naszej ocenie naktady na maszyny i urzadzenia sg najlepszg dostepng miarg inwestycji w

automatyzacje.
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Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia
(% r/r, przyspieszone o 1,5 roku, p. 0$)
Produkcja olejow i ttuszczé6w pochodzenia
roslinnego i zwierzecego

80% 200%
60% 150%
40% 100%
20% 50%
0% 0%
-20% -50%
-40% -100%

czel1l2 czel13 czel4 czel5 czel6 czel7

Nominalne jednostkowe koszty pracy (% r/r, |. 0$)

Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia
(% r/r, brak przyspieszenia, p. 0$)

Produkcja napojow

12% 75%
8% 50%
4% 25%
0% 0%
-4% -25%
-8% -50%

czel2 czel3 czeld czel5 czel6 czel7

Nominalne jednostkowe koszty pracy (% r/r, |. 0$)

Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia
(% r/r, przyspieszone o 2 lata, p. 0$)
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole

Wytwarzanie wyrobéw mleczarskich

15% 40%
10% 30%
5% 20%
0% 10%
-5% 0%
-10% -10%
-15% -20%

czel1l2 czel13 czeld4 czel5 czel6 czel7

Nominalne jednostkowe koszty pracy (% r/r, |. 0$)

Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia
(% r/r, przyspieszone o 1 rok, p. 0$)

Przetwarzanie i konserwowanie owocéw i warzyw

10% 90%
5% 60%
0% 30%

-5% 0%
-10% -30%

czel1l2 czel13 czeld4 czel5 czel6 czel7

Nominalne jednostkowe koszty pracy (% r/r, |. 0$)

Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia

(% r/r, przyspieszone o 2 lata, p. 0$)
Wytwarzanie produktéw przemiatu zbéz, skrobi i
wyrobéw skrobiowych

20% 100%
15% 80%
10% 60%
5% 40%
0% 20%
-5% 0%
-10% -20%

czel1l2 czel1l3 czel4d czel5 czelb czel7

Nominalne jednostkowe koszty pracy (% r/r, |. 0$)

Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia
(% r/r, przyspieszone o 1 rok, p. 0$)

Produkcja wyrobéw tytoniowych

20% 150%

16% 100%

12% 50%
8% 0%
4% -50%
0% -100%

czel1l2 czel1l3 czeld czel5 czelb czel7

Nominalne jednostkowe koszty pracy (% r/r, |. 0$)

Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia
(% r/r, przyspieszone o 0,5 roku, p. 0$)

Przetwarzanie i konserwowanie ryb,
skorupiakéw i mieczakéw

20% 100%
15% 70%
10% 40%
5% 10%
0% -20%
-5% -50%
-10% -80%

czel1l2 czel1l3 czeld czel5 czel6 czel7

Nominalne jednostkowe koszty pracy (% r/r, |. 0$)

Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia
(% r/r, przyspieszone o 2 lata, p. 0s)

Produkcja wyrobdw piekarskich i macznych

15% 150%
10% 100%
5% 50%
0% 0%
5% -50%

czel1l2 czel13 czeld czel5 czel6 czel7

Nominalne jednostkowe koszty pracy (% r/r, |. 0$)

Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia
(% r/r, przyspieszone o 1 rok, p. o$)

Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat

20% 250%
15% 200%
10% 150%
5% 100%
0% 50%
-5% 0%
-10% -50%
-15% -100%

czel1l2 czel13 czel4 czel5 czel6 czel7

Nominalne jednostkowe koszty pracy (% r/r, |. 0$)

Nominalne naktady na maszyny i urzadzenia
(% r/r, przyspieszone o 1 rok, p. 0$)

Historyczne zaleznosci wskazujg, ze szybkos¢ reakcji na wzrost kosztéw pracy poprzez zwiekszone inwestycje w maszyny i
urzadzenia zalezy od specyfiki poszczegdlnych branz i wynosi nawet 2,5 roku. Uwzgledniajac wagi poszczegdlnych branz w
naktadach na maszyny i urzagdzenia mozna jednak oczekiwaé, ze dynamika inwestycji w automatyzacje w polskim sektorze




W
Z CREDIT WYY
X K3RicoLe AGRO & i

Wozrost kosztow pracy wymusi inwestycje w sektorze spozywczym

spozywczym osiggnie swoje maksimum w Il pot. 2018 r. Jednoczesnie biorgc pod uwage specyfike poszczegdlnych branz oraz ich
obecny poziom zaawansowania technologicznego uwazamy, ze najwiekszy potencjat do zwiekszenia naktadéw na automatyzacje
produkgcji istnieje w sektorze miesnym, rybnym, mleczarskim i owocowo-warzywnym.
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PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4,1 3,6 4,5 3,8

PKB (%, r/r) 4,0 4,9 4,8 4,2 3,9 3,6 33
Konsumpcja (%, r/r) 4,7 49 43 43 4,2 3,9 3,5 3,8 4,7 3,9 3,0
Inwestycje (%, r/r) 0,5 0,9 33 6,9 8,6 7,2 7,2 6,6 3,6 7,2 5,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 9,6 3,1 7,6 7,5 5,6 6,5 6,6 6,2 7,0 6,2 5,0
Import (ceny state, %, r/r) 9,7 6,0 5,7 6,9 6,4 71 7,2 8,2 7,1 7,2 6,0
-E’; z. Spozycie prywatne (pp.) 2,9 2,9 2,9 2,1 2,7 2,3 2,1 1,9 2,7 2,3 1,8
g £ ¥ Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 1,7 1,0 1,2 1,2 1,6 0,6 1,4 0,9
z® Eksport netto (pp.) 0,4 -1,3 1,1 0,6 -0,2 0,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 03
Saldo obrotéw biezacych*** 0,1 -0,5 0,0 -0,5 -0,8 -0,4 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7
Stopa bezrobocia (%)** 8,0 7,0 6,8 6,9 7,0 6,4 6,5 6,7 6,9 6,7 6,7
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,1 24 1,8 1,6 1,2 0,7 0,4 0,3 2,0 0,6 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 41 5,0 49 5,9 6,8 538 6,1 6,8 5,0 6,4 6,5
Inflacja CPI (%)* 2,0 1,8 1,9 2,3 1,8 1,9 2,0 1,2 2,0 1,7 2,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,23 4,31 4,19 4,17 4,14 4,12 4,10 4,19 4,10 4,15
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,55 3,53 3,45 3,38 3,33 3,55 3,33 3,27

* wartos¢ 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*

2016 | 2007 [ 2018 | 0217 | 0317 | @417 | ars | 218 [ 318 | csis |
1,7 2,3 2,3 1,14 1,18 1,18 1,18 1,20 1,22 1,23

1,6 128 133 113 110 114 116 114

1,3 0,88 0,88 0,89 0,89 0,89 0,88 0,88

1,0
1,8

1,8
1,5

6,7 6,8 6,6 USD/CNY 6,78 6,64 6,55 6,51 6,47 6,43 6,40
Hong Kong 2,0 3,4 2,5 7,81 7,81 7,82 7,85 7,85 7,85 7,85
8,0 7,1 6,5 64,64 65,32 64,00 63,50 63,00 62,50 62,00
Indonezja 5,0 51 52 13328 13469 13500 13440 13390 13330 13280
4,2 5,9 4,7 USD/MYR 4,29 4,22 4,10 4,07 4,05 4,02 3,99
Filipiny 6,9 6,6 6,5 USD/PHP 50,46 50,80 51,00 51,00 50,50 50,00 49,50
Singapur 2,0 3,3 2,5 1,38 1,36 1,35 1,35 1,34 1,34 1,33
Korea Potudniowa 2,8 3,1 2,9 1144 1145 1100 1130 1130 1110 1090
Tajwan 1,5 2,5 2,0 30,42 30,32 30,10 30,30 30,30 30,10 29,90
Tajlandia 3,2 3,9 3,9 33,97 33,35 32,50 32,70 32,60 32,40 32,30
6,2 6,5 6,4 22731 22727 22700 22600 22500 22400 22300
Brazylia -3,5 0,8 2,8 3,31 3,16 3,20 3,30 3,45 3,50 3,30
Meksyk 1,9 2,0 1,9 18,10 18,16 19,00 19,50 19,75 18,75 18,25
-0,2 2,0 1,7 59,27 57,56 58,00 57,50 57,50 58,00 59,00
Turcja 3,0 6,3 4,4 3,52 3,56 3,80 4,00 4,05 4,10 4,15

* 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.



