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Materializuje sie scenariusz ,,miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce zwiekszy sie w 1l kw. 2023 r. do -0,2% r/r wobec -0,3% w | kw., po
czym w Il kw. i IV kw. wzrosnie odpowiednio do 2,3% i 2,8%. Wyraznemu ozywieniu wzrostu gospodarczego
w Il pot. br. bedzie sprzyja¢ ozywienie konsumpcji wspierane przez spadajaca inflacje, a takze wyzsza
dynamika inwestycji. W konsekwencji prognozujemy, ze w catym 2023 r. PKB zwiekszy sie o 1,2% wobec
wzrostu 0 5,1% w 2022 r. Taka Sciezka wzrostu PKB jest spdjna z naszym scenariuszem , miekkiego lgdowania”
polskiej gospodarki. Zaktada on, ze cho¢ tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r. wyraznie obnizy sie, to
pozostanie ono dodatnie, a spowolnieniu aktywnosci gospodarczej nie bedzie towarzyszy¢é znaczace
zwiekszenie bezrobocia. Prognozujemy, ze w 2024 r. wzrost PKB przyspieszy do 3,1%.

Inflacja osiggneta w lutym br. swoje maksimum lokalne i w ostatnich miesigcach obserwujemy jej stopniowy
spadek wspierany przez nizsza dynamike cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych, paliw i nosnikdéw energii,
a takze odnotowane w maju obnizenie inflacji bazowej. W konsekwencji prognozujemy, ze inflacja w 2023 r.
spadnie do 11,8% r/r wobec 14,3% w 2022 r., a w 2024 r. obnizy sie do 4,9%. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze zerowy VAT na zywnos$¢ zostanie utrzymany do korica 2023 r., a w 2024 r. stawki podatku beda
stopniowo przywracane do pierwotnego poziomu (por. MAKROmapa z 06.02.2023).

Uwazamy, ze w zwigzku z dobrg sytuacja na rynku pracy i nadal wysoka inflacjg presja ptacowa w polskiej
gospodarce pozostanie silna. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu wynagrodzen jest réwniez
dwukrotna podwyzka ptacy minimalnej w 2023 r. (w styczniu i w lipcu), ktérej skumulowany wzrost wyniesie
19,6% r/r. W konsekwencji prognozujemy, ze dynamika wynagrodzer w gospodarce narodowej nie zmieni sie
w 2023 r. w poréwnaniu do 2022 r. i wyniesie 12,1% r/r, a w 2024 r. spadnie do 7,5%.

Uwazamy, ze RPP zakonczyta juz cykl podwyiek stép procentowych. Dla wiekszosci cztonkéw RPP
argumentem na rzecz utrzymania przez RPP stop procentowych na niezmienionym poziomie, mimo
uporczywie wysokiej inflacji, jest obserwowane obecnie spowolnienie wzrostu PKB. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze pierwsza obnizka stép procentowych nastgpi w | kw. 2024 r.

Prognozujemy, ze na koniec 2023 r. kurs EURPLN wyniesie 4,54, a na koniec 2024 r. spadnie do 4,45.
Czynnikami ograniczajagcymi przestrzen do umocnienia ztotego sa wojna w Ukrainie, przeciggajacy sie spor
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«  Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 maja br. $wiatowa produkcja zbdz w sezonie Swiatowa produkcja
23/24 zwiekszy sie do 2299,3 mIn t wobec 2229,6 min t w sezonie 22/23 (+3,1%). Ztoz3 sie na to nizsze zbiory zb6z zwiekszy sie z
jeczmienia (-3,0%) oraz wyzsze zbiory kukurydzy (+6,0%), pszenicy (+0,2%) i pozostatych gatunkow zbdz uwagi na silny wzrost
(+2,4%). Spadek produkcji jeczmienia bedzie wynika¢ gtéwnie z jego nizszych zbioréw w Australii (-29,1% — zbioréw kukurydzy
istnieje wysokie prawdopodobienstwo wystapienia zjawiska El Nifio, oznaczajgcego istotng redukcje opaddéw
w Australii). Wyzsza produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej wyzszymi zbiorami w USA
(+11,2% - efekt wiekszej powierzchni zasiewdw i wyzszych plonéw), Argentynie (+45,9% - oczekiwane dobre
zbiory po suszy w sezonie 22/23) i UE (+21,4% - dobre zbiory po stabym sezonie 22/23 z uwagi na susze m.in.
na Wegrzech i w Rumunii). Jednoczesnie prognozowany jest dalszy spadek produkcji kukurydzy w Ukrainie
(-18,5%), przy czym nizsza podaz z tego kierunku zostata juz z nawigzkg skompensowana zwiekszong Nizsza podaz ziarna z
produkcja w pozostatych regionach. Na wyzszg produkcje pszenicy ztozg sie jej wyzsze zbiory w Argentynie Ukrainy

Spadek cen zbdz wspierany przez prognozy wyzszych zbiorow

(+55,4% - wspomniane ustgpienie efektu ekstremalnej suszy), Indiach (+5,8% - efekt wiekszej powierzchni skompensowana
zasiewow i korzystnych warunkéw pogodowych) i UE (+3,5% - wzrost wspierany przez korzystne warunki przez wyiszg
pogodowe, poza Poétwyspem lberyjskim, gdzie utrzymuje sie susza) oraz ich obnizenie w Rosji (-11,4% -  produkcje w innych
powrdt do trendu po rekordowych ubiegtorocznych zbiorach) i Australii (-25,6% - wspomniany efekt El Nifio). regionach

¢ Zgodnie z prognozg USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 23/24 zwiekszy sie do 2273,1 min t wobec Stopniowa odbudowa
2236,8 min t w sezonie 22/23 (+1,6%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku kukurydzy (+2,8%),  $wiatowych zapaséw
pszenicy (+0,4%) i pozostatych gatunkdw zbdz (+2,5%), podczas gdy jego spadek zostanie odnotowany w zb6z w sezonie 23/24
przypadku jeczmienia (-1,6%). Spozycie zbdz w sezonie 23/24 wspierane bedzie przez ich wiekszg dostepnosé
z uwagi na dostosowanie podazy po szoku zwigzanym z wybuchem wojny w Ukrainie. Spozycie zbdz
pozostanie jednak nizsze od ich produkcji, dzieki czemu ich Swiatowe zapasy wzrosng w sezonie 23/24 do
603,1 min t wobec 591,0 min t w sezonie 22/23 (+2,0%), a wspdtczynnik zapasy/spozycie zwiekszy sie do
26,5% wobec 26,4%, a w tym samym pozostanie na relatywnie niskim na tle historycznym poziomie.

¢  Ostatnie miesigce przyniosty dalszy spadek cen zbdz na swiatowym rynku zbdz, czemu sprzyjaja prognozy  To nie koniec spadku
wskazujace na odbudowg swiatowych zapasow i zmniejszenie niepewnosci na rynku. Oczekujemy, ze spadek  cen zbéz — czynnikiem
cen zbdz utrzyma sie w najblizszych miesigcach, przy czym przestrzen do silnych obnizek powoli sie ryzyka warunki
wyczerpuje. W naszym scenariuszu zaktadamy status quo w kontekscie porozumienia dotyczgcego eksportu pogodowe
ukrainskiego zboza przez Morze Czarne. W Polsce lokalnym czynnikiem, ktéry moze sprzyjac¢ nieznacznemu
odchylaniu sie cen w dot od ceny Swiatowe] sg duze zapasy po poprzednim sezonie. W konsekwencji,
prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 90 zt/dt i 80 zt/dt na koniec
2023 r.iok. 100 zt/dti 85 zt/dt na koniec 2024 r. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy sg warunki pogodowe.
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ROSLINY OLEISTE

Wyrazne odbicie cen roslin oleistych dopiero w sezonie 24/25

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA z 12 maja br. $wiatowa produkcja nasion i owocdw najwazniejszych roélin oleistych
w sezonie 23/24 zwiekszy sie do 671,2 min t wobec 627,4 min t w sezonie 22/23 (+7,0%), co bedzie przede
wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+10,8%) i ziaren stonecznika (+5,2%). Wyzsze zbiory soi wynikac
beda ze zwiekszenia jej produkcji w Argentynie (+77,8% - powrdét zbiorow do poziomdw zgodnych ze srednig
wieloletnig po dotkliwej suszy odnotowanej w sezonie 22/23), Brazylii (+5,2% - wzrost wspierany przez
systematycznie powiekszajgca sie powierzchnie zasiewdéw) i w USA (+5,5% - efekt wyzszych plonéw niz w
sezonie 22/23 ze wzgledu na prognozowane lepsze warunki pogodowe). Z kolei wyzsza produkcja ziaren
stonecznika bedzie wynikac z ich wiekszych zbioréw w UE (+23,8% - skutek rosngcej powierzchni zasiewow
stonecznika w UE, w szczegdlnosci w Rumunii i na Wegrzech w warunkach zmniejszonego eksportu z Ukrainy).

¢ Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 23/24 zwiekszy sie do
645,4 min t wobec 621,8 min t w sezonie 22/23 (+3,8%). W kierunku wzrostu zuzycia roslin oleistych
oddziatywac bedg ich relatywnie niskie ceny w potgczeniu ze zwiekszong dostepnoscia. Przeciwny wptyw maja
natomiast spadajace ceny ropy naftowej, co ogranicza wykorzystanie roslin oleistych do produkcji biopaliw. W
warunkach wyzszej produkcji roslin oleistych od ich zuzycia w sezonie 23/24 prognozowany jest wzrost ich
Swiatowych zapaséw do 139,0 min t wobec 117,9 miIn ton w sezonie 22/23. W konsekwencji wskaznik zapasy
koricowe/zuzycie wzrosnie do 21,5% wobec 19,0%, osiggajgc najwyzszg wartos¢ od sezonu 18/19.

¢ 7Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 22/23 zmniejszy sie do 87,1 min t wobec 87,3 min t
w sezonie 22/23 (-0,3%). Na spadek produkcji rzepaku ztozg sie jego nizsze zbiory w Australii (-36,1% -
negatywny efekt zjawiska El Nifio) oraz wyzsze zbiory w Kanadzie i UE ( odpowiednio +6,8% i + 4,9% - w obu
przypadkach wzrostowi produkcji sprzyjac¢ bedzie wieksza powierzchnia zasiewdéw z uwagi na wysokie ceny
rzepaku podczas ich przeprowadzania). Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 23/24 zwiekszy sie do 85,2 min t
wobec 84,0 min t w sezonie 22/23 (+1,4%), do czego przyczynig sie jego niskie ceny i zwiekszona dostepnosé.
W warunkach produkcji wyzszej od zuzycia w sezonie 23/24 dojdzie do wzrostu $wiatowych zapaséw rzepaku
do 6,9 min t wobec 6,3 min t w sezonie 22/23 (+9,8%). W efekcie wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy
sie do 8,1% wobec 7,5%, sygnalizujgc dalszg poprawe sytuacji popytowo-podazowej na rynku rzepaku.

¢ Odbudowa $wiatowych zapaséw roélin oleistych, a takze obnizenie niepewnosci na rynku oddziatujg w
kierunku silnego spadku ich cen. Uwazamy, ze pozostang one na niskim poziomie do korica sezonu 23/24 i
dopiero perspektywa zmniejszonej produkcji z uwagi na jej niska optacalnos¢ w potaczeniu z ozywieniem
popytu mogg doprowadzi¢ do odwrdcenia trendu spadkowego. Prognozujemy, ze cena rzepaku w Polsce na
koniec 2023 r. wyniesie ok. 1600 zt/t i ok. 2000 zt/t na koniec 2024 r. Gtébwnymi czynnikami ryzyka dla naszej
prognozy jest ksztattowanie sie warunkow pogodowych wsréd kluczowych producentéw roslin oleistych.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

To nie koniec wzrostu cen skupu trzody chlewnej

Ostatnie miesigce przyniosty dalszy silny wzrost cen skupu trzody chlewnej w Niemczech, co znajduje
odzwierciedlenie rowniez na krajowym rynku. Wzrostowi cen skupu trzody chlewnej sprzyja obnizona podaz
miesa wieprzowego. Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg stopniowg odbudowe pogtowia trzody
chlewnej w UE ze wzgledu na rekordowa optacalno$é produkcji oraz ostabienie popytu na wieprzowine z uwagi
na jej rosngce ceny. W konsekwencji podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdéra, w Il kw. 2023 r. nastgpi
punkt zwrotny w cyklu Swinskim i ceny zaczng spadac. Ponadto oczekujemy, ze w kierunku obnizenia cen skupu
oddziatywac bedzie rowniez stabnaca presja kosztowa zwigzana m.in. ze spadajacymi cenami pasz. Gtéwnymi
czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie sie ASF, a takze tempo odbudowy
pogtowia trzody w UE.

W okresie I-111 2023 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetworow) zwiekszyta sie
021,7% r/r wobec wzrostu o 3,9% w analogicznym okresie 2022 r., co wynikato z wyzszych cen uzyskiwanych
przez eksporterow oraz wyzszy wolumen sprzedazy, dzieki wyzszemu eksportowi przetworéw. Cena skupu
zywca wyniosta w kwietniu 9,19 zt/kg (+32,8% r/r), a cena pasz dla $win 2,04 zt/kg (-6,9% r/r). W rezultacie
relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie w kwietniu na poziomie 4,51 wobec 3,16 przed rokiem, osiggajgc
najwyzszy poziom w historii. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena
skupu zywca wieprzowego w Polsce na koniec 2023 r. wyniesie ok. 8,15 zt/kg oraz 6,20 zt/kg na koniec 2024 r.

W ostatnich miesigcach doszto do nieznacznego spadku cen skupu na unijnym rynku bydta. Przyczyna
obnizenia cen jest ostabienie popytu na wotowine w warunkach obnizenia sity nabywczej gospodarstw
domowych oraz malejgca presja kosztowa. Tempo odbudowy produkcji wotowiny w UE, mimo jej rekordowej
optacalnosci, jest wolniejsze od naszych oczekiwan. W kolejnych kwartatach powinno ono przyspieszyc
wspierane przez wiekszg podaz kréw z sektora mleczarskiego, gdzie spada optacalnos¢ produkcji mleka. Cho¢
podtrzymujemy nasza ocene, ze mineliSmy punkt zwrotny na $wiatowym rynku bydtfa i kolejne kwartaty
przyniosa dalszy spadek cen skupu, to jego tempo jest wolniejsze niz wczesniej zaktadalismy. Z tego powodu
gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest tempo odbudowy pogtowia bydta w UE.

W okresie I-11l 2023 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
12,8% r/r wobec wzrostu o 46,7% w analogicznym okresie 2022 r., co byto efektem wyzszych cen uzyskiwanych
przez eksporteréw oraz zwiekszenia wolumenu sprzedazy. Cena skupu bydta wyniosta w kwietniu 10,82 zt/kg
(-3,7%r/r), a cena pasz dla bydta 2,14 zt/kg (-6,4% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie
na poziomie 5,05 wobec 4,91 przed rokiem, sygnalizujgc dalszg poprawe optacalnosci produkcji w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu bydta w
Polsce na koniec 2023 r. wyniesie ok. 10,20 zt/kg oraz 9,50 zt/kg na koniec 2024 r.
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Prognoza cen skupu zywca bydta Optacalnos¢ produkcji wotowiny Polski eksport wotowiny w min EUR -
12,00 5,25 . s
mieso, Zywiec i przetwory
11,00 250
. 5,00
10,00 230
;| / i R 210
9,00 \ 190
8,00 I 450 | w 170
/l 4,25 150 —
7,00 : N 130
200 o s ” vy VEVIEVIE X X X X
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2020 s 2022 s
Cena skupu zywca bydta (zt/kg) Prognoza Relacja cen wotowiny do cen paszy
Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Credit Agricole
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DROB | JAJA

Nieznaczny spadek cen na rynku miesa drobiowego i jaj

# W ostatnich miesigcach doszto do nieznacznej korekty i spadku cen skupu drobiu, choé pozostajg one na W oczekiwaniu na
wysokim na tle historycznym poziomie. Spadek cen w znacznym stopniu wynika rosnacej produkcji drobiu w ozywienie produkcji
Polsce, podczas gdy podaz tego gatunku migsa ze strony jego pozostatych, znaczacych unijnych producentéow drobiu w UE
pozostaje na obnizonym poziomie. Unijna produkcja drobiu caty czas pozostaje bowiem pod wptywem strat
zwigzanych z ptasig grypa oraz skutkéw presji kosztowej, ktéra w poprzednich kwartatach sprzyjata
ograniczaniu produkcji. Presja kosztowa stopniowo wygasa, co w potaczeniu z utrzymujgcymi sie wysokimi
cenami drobiu znajduje odzwierciedlenie w poprawie optacalnosci jego produkcji. Uwazamy, ze bedzie to
czynnikiem sprzyjajagcym odbudowie podazy drobiu w UE w kolejnych kwartatach, co z kolei prowadzi¢ bedzie
do spadku cen skupu drobiu.

¢ W okresie I-ll 2022 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetworéw oraz drobiu zywego) zwiekszyta Presja kosztowa w
sie 0 19,4% r/r wobec wzrostu o 45,4% w analogicznym okresie 2022 r., co byto efektem wyzszych cen branzy drobiarskiej
uzyskiwanych przez eksporteréw i wiekszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu drobiu wyniosta w kwietniu stopniowo stabnie
6,28 zt/kg (0,0% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 2,16 zt/kg (-6,6% r/r). W rezultacie
relacja cen zywiec/pasza wyniosta w kwietniu 2,91 wobec 2,72 przed rokiem, wskazujgc na poprawe
optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajgc sytuacje na swiatowym i krajowym rynku drobiu
oczekujemy, ze cena skupu drobiu na koniec 2023 r. wyniesie ok. 5,30 zt/kg i ok. 4,20 zt/kg na koniec 2024 r.

# W ostatnich miesigcach utrzymujg sie wysokie na tle historycznym ceny jaj. Wynika to z ich obnizonej podazy, Pierwsze oznaki
w znacznym stopniu bedacej efektem strat spowodowanych przez ptasig grype w Europie, a takze z wysokiej korekty na rynku jaj
presji kosztowej, z jakg zmagajg sie ich producenci. Dane o wylegach niosek wskazujg na zwiekszajgce sie
mozliwosci wytwdrcze producentéow jaj, co w kolejnych miesigcach bedzie sprzyjato obnizeniu cen.
Prognozujemy, ze na przetomie Il i IV kw. 2023 r. spadek cen przyspieszy, co bedzie wynikiem oczekiwanej
przez nas nadpodazy jaj, bedacej skutkiem obserwowanej obecnie bardzo wysokiej optacalnosci ich produkcji.

¢ W okresie I-Ill 2023 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zwiekszyta sie o 85,1% r/r wobec wzrost o 48,9% w Eksport jaj bije

analogicznym okresie 2022 r., co byto efektem zaréwno wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporterow jak i kolejne rekordy
wyzszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w kwietniu wyniosta 69,87 zt/100 sztuk (+37,2% r/r), a

cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,87 zt/kg (-8,0% r/r). W konsekwencji w kwietniu relacja

cen 100 jaj/pasza wyniosta 37,45 wobec 25,10 przed rokiem, wskazujac na bardzo silng poprawe optacalnosci

produkcji jaj w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj

prognozujemy, ze cena skupu jaj klasy M na koniec 2023 r. wyniesie ok. 50 z/100 sztuk oraz ok. 45 z#/100 sztuk

na koniec 2024 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza cen drobiu i jaj jest przebieg ptasiej

grypy w kolejnym sezonie w Europie, a takze tempo odbudowy bazy produkcyjne;j.

@ o0 Prognoza cen skupu drobiu Optacalno$é produkeji drobiu Polski eksport drobiu w min EUR - R
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e CeN@ skupu drobiu (zt/kg) 2020 2021 2022 2023

Relacja cen drobiu do cen paszy

Prognoza Credit Agricole

Prognoza cen skupu jaj klasy M Optacalnos¢ produkcji jaj Polski eksport jaj w min EUR -
80 50 jaja w skorupkach i bez skorupek
70 a5 ] 84
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60 \ 40 . o /
50 a 35 /v 54
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a0 30 v 44
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30 24
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0 Y 14

15 Lo v v vE VIEVIE X X XE X

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ‘ : X X ‘ ‘ ‘ :
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cena skupu jaj klasy M (zt/100 sztuk) ) o 2020 2021 2022 2023
Prognoza Credit Agricole Relacja ceny 100 jaj klasy M do ceny 1 kg paszy

\ Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole j
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE

Punkt zwrotny w cyklu na rynku mleka dopiero w 11l kw. 2024 r.

Ostatnie miesigce przyniosty dalszy spadek cen produktéw mlecznych na $wiatowym rynku mleka, cho¢ jego
dynamika wyraznie sie obnizyta. Ma on szeroki zakres i dotyczy wszystkich najwazniejszych produktéow
mlecznych, przy czym w ostatnich miesigcach najsilniej obnizyty sie ceny masta, odttuszczonego mleka w
proszku, petnego mleka w proszku oraz serwatki. Jest to spdjne z naszg oceng, zgodnie z ktéra Swiatowy rynek
mleka znajduje sie w spadkowej fazie cyklu. Jednoczesnie istotnie zmniejszyta sie dysproporcja pomiedzy
cenami ttuszczu mlecznego i biatka, odzwierciedlana réznica pomiedzy cenami masta i odttuszczonego mleka
w proszku. Spadki cen na $wiatowym rynku mleka znajdujg odzwierciedlenie na krajowym rynku, gdzie od
poczatku 2023 r. cena skupu mleka, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, obnizyta sie o ponad 17%.

Jedng z gtéwnych przyczyn spadku cen na rynku mleka jest wzrost jego produkcji wsrdéd najwiekszych
Swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych, ktdéra zwiekszyta sie w I kw. 2022 r. 0 0,6% r/r wobec wzrostu
0,5% w IV kw. Ozywienie produkcji mleka koncentruje sie na potkuli pétnocnej (gtdéwnie w UE i USA), podczas
gdy na potkuli potudniowej obserwowany jest spadek produkcji zwigzany z niekorzystnymi warunkami
agrometeorologicznymi. Rosngca w ostatnich miesigcach podaz mleka w UE i USA jest odpowiedzig na
relatywnie wysokg optacalnos¢ jego produkcji w poprzednich kwartatach, mimo utrzymujace;j sie silnej presji
kosztowej. Utrzymujgce sie obecnie korzystne warunki pogodowe w UE i USA pozwalajg oczekiwaé, ze dostawy
mleka z tych kierunkéw w najblizszych miesigcach przyspiesza.

Ozywienie produkcji mleka zbiegto sie w czasie z ostabieniem Swiatowego popytu na produkty mleczne, w
znacznym stopniu bedacego konsekwencjg silnego wzrostu ich cen odnotowanego w poprzednich kwartatach,
dokonujgcego sie w warunkach obnizajgcej sie sity nabywczej konsumentéw w skutek rosnacej inflacji.
Dodatkowym czynnikiem negatywnym dla swiatowego popytu na produkty mleczne jest wyrazne obnizenie
popytu w Chinach, bedgcych ich najwiekszym Swiatowym importerem (w pierwszych dwdch miesigcach 2023
r. wolumen chirfskiego importu produktéw mlecznych obnizyt sie 0 31,4% r/r).

Prognozujemy, ze $wiatowy rynek mleka pozostanie w spadkowej fazie cyklu do Il kw. 2024 r. Czynnikami
ryzyka dla naszego scenariusza sg trwatos¢ ozywienia produkcji mleka w UE i USA, warunki pogodowe wsrod
najwiekszych swiatowych eksporteréow produktow mlecznych oraz perspektywy odbudowy popytu na
produkty mleczne w Chinach wraz z prognozowanym przez nas ozywieniem gospodarczym w tym kraju.

W konsekwencji oczekujemy, ze cena skupu mleka w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowac sie w trendzie
spadkowym w $lad za obnizajgcymi sie cenami produktéw mlecznych. Lokalnie czynnikiem ograniczajagcym
skale spadku cen jest wysoka konkurencja o surowiec pomiedzy mleczarniami. Tym samym prognozujemy, ze
na koniec 2023 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 205 zt/hl, a na koniec 2024 r. ok. 200 zi/hl.
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Rynek mleka
pozostaje w
spadkowej fazie cyklu
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OWOCE | WARZYWA

Owoce beda drozec¢ silniej niz warzywa

jedynie lokalnie wystapity uszkodzenia roslin. Ponadto, czeste i obfite opady wystepujace jesienig i zima
pozwolity zgromadzi¢ odpowiednig ilos¢ wody w glebie stwarzajgc dobre warunki do rozpoczecia wegetacji.
Marzec i kwiecien byty relatywnie chtodne, co z jednej strony doprowadzito do opdznienia rozwoju roslin, a z
drugiej strony chronito paki kwiatowe przed przemarzaniem. Niskie temperatury w potgczeniu z czestymi
opadami deszczu przeszkadzaty w prowadzeniu zabiegéw ochrony, co doprowadzito do nasilenia presji choréb
grzybowych, a pdzniej sprzyjato wzmozonej aktywnosci szkodnikdw roslin. Jednoczesnie niekorzystne warunki
agrometeorologiczne w marcu i kwietniu ograniczaty aktywnosc zapylaczy. Biorac pod uwage intensywne
owocowanie w poprzednim sezonie, ktore ostabito rosliny, znalazto to odzwierciedlenie w spadku ilosci
zawigzanych owocdw. Straty zwigzane z wiosennymi przymrozkami byty ograniczone. Pierwszy szacunek GUS
dotyczacy wielkosci tegorocznych zbioréw owocéw poznamy 31 lipca.

Zgodnie z wiosenng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31.05.2023, siew warzyw gruntowych odbyt sie
w zalecanych terminach, a ewentualne opdzZnienia wystepowaty jedynie lokalnie. Jednoczesnie ze wzgledu na
spadek temperatur w maju, wschody warzyw na wielu regionach byty nierbwnomierne i rozciggniete w czasie.
Warto jednak odnotowac¢, ze mimo dotychczasowego spowolnionego wzrostu rosliny pozostajg w dobrej
kondycji z uwagi na duzy zaséb wéd gruntowych. W efekcie, wzrost temperatur w nadchodzgcych tygodniach
bedzie sprzyjac szybkiemu przyrostowi masy roslin. Pierwszy szacunek GUS dotyczacy wielkosci tegorocznych
zbioréw warzyw poznamy 31 lipca.

Poza opisanymi wyzej warunkami agrometeorologicznymi w kraju istotnymi czynnikami determinujgcymi ceny
owocow i warzyw w najblizszych miesigcach bedg koszty srodkéw produkcji dla rolnictwa, a takze import
owocow i warzyw z innych krajéw, m.in. z Ukrainy. W przypadku cen srodkéw produkcji dla rolnictwa
oczekujemy stopniowego spadku presji kosztowej, z jakg zmagaja sie producenci owocow i warzyw, ze wzgledu
na obnizajace sie ceny nawozow i srodkdéw ochrony roslin. W przypadku warzyw i owocéw importowanych,
poza dotkliwg suszg na Pétwyspie Iberyjskim, warunki agrometeorologiczne w Europie s3 jak dotad na ogot
dobre, co bedzie ograniczato presje na wzrost cen w kraju.

Uwazamy, ze szczyt dynamiki dla cen warzyw jest juz za nami i w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowata sie
ona w trendzie spadkowym. W przypadku owocow perspektywy sytuacji podazowej sg nieco gorsze, w efekcie
uwazamy, ze dynamika ich cen osiggnie maksimum lokalne dopiero w Il kw., po czym zacznie sie obnizac.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz jest ksztattowanie sie warunkéw agrometeorologicznych w
Polsce i w Europie w najblizszych miesigcach.

®oh

¢ 7Zgodnie z wiosenng oceng stanu upraw rolnych i ogrodniczych GUS z 31.05.2023, przebieg zimy byt tagodny i
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Nadchodzi fala inwestycji w polskim sektorze jaj

Do konica br. Komisja Europejska ma zamiar
100 przedstawi¢ wniosek ustawodawczy w sprawie

90 e :‘ e 0 zakazu chowu i hodowli zwierzat w klatkach w
80 Unii Europejskiej. Zakaz ten miatby wejs¢ w zycie

Udziat chowu pozaklatkowego wsréd najwigkszych producentéw jaj w UE (%)

70 od 2027 r. Z punktu widzenia polskiej branzy
gg rolno-spozywczej miatby on szczegélnie duze
40 znaczenie dla sektora jaj. Zgodnie z danymi
30 Eurostatu Polska jest szostym najwiekszym
20 ._*__‘_‘//‘_M producentem jaj oraz ich drugim najwiekszym
lg eksporterem w UE. Jednoczesnie zgodnie z

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 danymi Komisji Europejskiej nadal ponad 70%
=== Niemcy Polska ==@==Holandia e=@==Hiszpania ==@==\\lochy === Francja kur niosek w Polsce utrzymywanych jest w

systemie klatkowym, co jest jednym z
najwyzszych wynikéw w catej UE. Przedmiotem
ponizszej analizy jest ocena wptywu planowanego zakazu produkgcji jaj w systemie klatkowym na polski sektor jaj.

Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole

Koszty produkcji jaj klatkowych w 2021 r. (0,01 EUR na kg produkcji jaj) Zakaz p.rodukcji jaj W sy§temie klatkowym nie
700 bytby pierwszym dziataniem na rzecz poprawy

dobrostanu kur niosek w UE. W 2003 r.
zwiekszona zostata powierzchnia klatki z 450
500 cm?do 550 cm?, a od 2012 r. wynosi ona juz 750

400 cm?, podczas gdy optymalna powierzchnia
300 klatki maksymalizujgca zysk producenta jaj
szacowana jest na ok. 400-450 cm?. Cho¢ w

200 wielu krajach, szczegélnie tych o wysokim
100 poziomie rozwoju spoteczno-ekonomicznego,
0 mozna  zaobserwowaé rosngcg  presje

600

Ukraina Indie Argentyna konsumentéw na poprawe dobrostanu kur
irédlo:HmnglﬁQndI(ZOZZ),QLedﬂAgncole niosek, to UE pozostaje jedynym znaczacym
Swiatowym producentem jaj, gdzie

podejmowane sg dziatania legislacyjne w tym zakresie. W potgczeniu z unijnymi regulacjami dotyczagcymi ochrony srodowiska
naturalnego sprawia to, ze produkcja jaj w UE nie jest konkurencyjna cenowo wzgledem pozostatych znaczacych Swiatowych
producentéw. W konsekwencji, wprowadzenie zakazu produkcji jaj w systemie klatkowym doprowadzi do dalszego ostabienia
konkurencyjnosci cenowej unijnego sektora jaj.

Po wprowadzeniu zakazu chowu klatkowego, producenci jaj bedg mogli zdecydowac¢ sie na trzy alternatywne systemy chowu:
system Scidtkowy, chéw na wolnym wybiegu oraz chow ekologiczny. Podstawowe rdznice pomiedzy wspomnianymi systemami
chowu przedstawione zostaty w ponizszej tabeli.

PODSTAWOWE ROZNICE W SYSTEMACH CHOWU

System chowu Gestosc zasiedlenia | Dostep do
zewnetrznego
wybiegu

Nie

Chow klatkowy 750 cm? na kure

Chow $cidtkowy 2 1111 cm? na kure Nie

Wolny wybieg 1 1111 cm? na kure Tak, 4 m? na kure
Chow ekologiczny 0 1667 cm? na kure Tak, 4 m2 na kure

Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole

Uwazamy, ze podejmujac decyzje dotyczace zmiany systemu chowu z uwagi na koniecznos¢ likwidacji chowu klatkowego producenci
beda decydowac sie przede wszystkim na kolejny najtanszy system chowu, jakim jest system $ciotkowy. Z tego powodu w dalszej
czesci analizy koncentrujemy sie wtasnie na tym systemie chowu.

Na podstawie danych historycznych mozna przyjaé¢, ze produkcja jaj w systemie scidtkowym jest o ok. 20% drozsza niz produkcja w
systemie klatkowym. Wynika to z szeregu czynnikdw: mniejszej obsady kurnika i wyzszych kosztéw jego utrzymania, wyzszych
kosztéw pracy, wyzszych kosztéw paszy, czy tez wyzszych kosztodw zakupu niosek.
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KOSZTY PRODUKCJI W POLSCE W 2021 (0,01PLN/KG JAJ)
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Zrédito: Home i Bondt (2022), Credit Agricole

Koszty produkcii jaj $ciétkowych w 2021 r. (0,01 EUR na kg produkcji jaj) Mimo perspektywy wzrostu kosztow produkcji
- po przejsciu z systemu klatkowego na system
100

= I I I - $cidtkowy mozna oczekiwac, ze nie zmieni to
konkurencyjnosci cenowej Polski, ktéra obok

75 Holandii,  czyli najwiekszego  unijnego
eksportera jaj, charakteryzuje sie jednymi z

50 najnizszych kosztéw produkcji w systemie
- Scidtkowym. w przypadku Polski
konkurencyjnosc¢ ta wynika gtéwnie z nizszych

0 kosztéw pracy, podczas gdy w Holandii bazuje
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_ Francja ~ Wiochy ~ Niemcy Hiszpania Polska Holandia ona na wyzszej wydajnosci chowu. Wskazuje to,
B Administracyjne, ubezpieczeniowe, utylizacji odpadéw m Koszt utrzymania budynkéw i sprzetu L. o ,
Koszty pracy Pozostate koszty zmienne (media, leki) ze istnieje jeszcze w Polsce spora przestrzen do
m Koszty paszy mKoszt zakupu niosek . 7 .
Zrédto: Horne i Bondt (2022), Credit Agricole poprawy konkurency;noscn.

W celu oszacowania kosztéw transformacji produkcji jaj w Polsce z systemu klatkowego na system scidtkowy przyjeliSmy
nastepujace zatozenia. Po pierwsze, na podstawie najnowszych danych Gtdwnego Inspektoratu Weterynarii przyjelismy, ze obecnie
w Polsce jest 38,3 min stanowisk klatkowych dla kur niosek, ktére beda musiaty zostac zastgpione przez stanowiska $cidtkowe. Po
drugie, zaktadamy, ze forma stanowiska scidtkowego wybierang przez producentéw bedzie woliera (ogrodzona przestrzen
umozliwiajgca swobodne przemieszczanie sie ptakow, zawierajgca elementy poprawiajgce dobrostan). Po trzecie, zaktadamy, ze
istniejgce kurniki z klatkami po modernizacji bedg w stanie pomiesci¢ jedynie ok. 2/3 dotychczasowej obsady. Stad chcac utrzymac
biezacg skale produkcji potrzebne bedzie wybudowanie nowych kurnikéw dla ok. 1/3 ptakéw utrzymywanych w systemie
klatkowym. Po czwarte, na podstawie rozmdéw z przedstawicielami branzy szacujemy, ze koszt modernizacji jednego stanowiska
klatkowego mozna przyjgc¢ na poziomie ok. 25 zt, podczas gdy wybudowanie go od zera bedzie kosztowato ok. 80 zt. W konsekwencji,
szacujemy ze catkowity koszt transformacji polskiego sektora jaj z systemu klatkowego do systemu $cidtkowego wyniesie ok. 1,7
mld zt, czyli ok. 550 min zt rocznie w latach 2024-2026. Nasza analiza nie uwzglednia kosztow przestojow produkcyjnych podczas
modernizacji kurnikéw oraz ewentualnych przychodéw zwigzanych ze sprzedazg wyposazenia kurnikéw do krajow, w ktérych nie
ma perspektywy zakazu produkcji jaj w systemie klatkowym. Wyniki naszych oblicze sg nieco nizsze od wynikdw badan
Urbanskiego (2023), ktéry oszacowat koszt transformacji na 2,1 mld zt, przy czym réznice wynikajg z innych przyjetych zatozen, co
do kosztéw modernizacji oraz budowy nowych stanowisk dla kur niosek.

Szacowany przez nas koszt transformacji polskiego sektora produkcji jaj stanowi ok. 28% wartosci rocznej krajowej produkcji jaj w
2021 r. (ostatnie dostepne dane GUS). Jednoczesnie w sytuacji wejscia zakazu chowu klatkowego od poczatku 2027 r. naktady te
musiatyby zostaé skumulowane w krotkim czasie (3,5 roku). Istotng kwestig pozostaje odpowiedz na pytanie, czy przejscie z systemu
klatkowego na system Sciotkowy jest strategiag optymalng w dtugim okresie. Uwzgledniajgc ewolucje regulacji unijnych w obszarze
dobrostanu kur niosek mozna oczekiwaé, ze presja na dalszg poprawe dobrostanu zwierzat utrzyma sie w kolejnych latach. W
konsekwencji czes¢ producentdw moze sktaniac sie ku drozszym rozwigzaniom, w wiekszym stopniu poprawiajacych dobrostan
zwierzat, chcac w ten sposéb uniknaé sytuacji, w ktdrej poniesione inwestycje za kilka lat okaza sie niewystarczajace i konieczna
bedzie dalsza modernizacja kurnikéw. W konsekwencji, rzeczywista skala inwestycji sektora producentéw jaj w najblizszych latach
moze by¢ jeszcze wyzsza.
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

=
2,3 51 1,2 3,1

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

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -3,5 0,7 2,0 3,3 -0,7 3,0
Inwestycje (%, r/r) 5,4 71 2,5 5,4 5,5 2,2 4,0 4.4 5,0 4,0 4,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 3,0 3,9 5,0 6,2 3,8 3,8
Import (ceny state, %, r/r) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -3,1 2,5 4,0 6,2 -0,1 4,3
2| 5 Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -2,1 0,4 1,0 1,8 -0,4 1,7
§ g % Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 0,3 0,6 0,9 0,9 0,7 0,7
i Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,9 0,9 0,7 0,2 2,4 -0,1
Saldo obrotéw biezgcych*** -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 -0,8 -0,9 -1,1 -3,0 -1,1 -2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 5,2 5,4 5,0 51 5,5 5,2 5,5 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 1,5 1,0 0,5 0,0 0,6 0,7 -1,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 12,8 11,4 9,9 12,1 12,1 7,5
Inflacja CPI (%)* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 4,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 6,88 6,88 7,02 6,88 5,88
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 5,75
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,55 4,57 4,54 4,69 4,54 4,45
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,17 4,19 4,13 4,38 4,13 4,24

* wartos¢ Sredniokwartalna

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

Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajow

Realny wzrost PKB Kursy walutowe *

3,5 1,2

0,6 1,09 1,07 1,09 1,10 1,11 1,09 1,07 1,05
1,8 2,0 EUR/JPY 144,60 143,38 141,70 140,80 139,86 139,52 139,10 138,60
0,6 1,4 EUR/GBP 0,88 0,87 0,86 0,85 0,85 0,85 0,84 0,84
54 4,5 USD/CNY 6,87 6,95 6,80 6,70 6,55 6,60 6,70 6,50
3,6 3,7 USD/HKD 7,85 7,82 7,82 7,81 7,80 7,80 7,78 7,76
5,5 6,0 USD/INR 82,18 82,00 81,00 80,00 79,00 78,00 78,00 78,00
5,0 4,5 USD/IDR 14995 15300 15200 15100 15100 15100 15000 15000
5,0 4,5 USD/MYR 4,41 4,65 4,60 4,50 4,40 4,40 4,40 4,40
5,4 59 USD/PHP 54,37 55,00 54,80 54,00 53,80 53,20 53,00 52,50
2,2 2,6 UEyAepiy 1,3296 1,32 1,31 13 13 1,29 1,29 1,29
1,2 2,6 CEpyAGAYWAY 1301,9 1310 1290 1250 1210 1210 1200 1190
2,4 2,4 Ceyapyely 30,45 30,50 30,40 30,10 30,00 30,10 30,00 29,90
4,0 3,6 CEyAN i 34,20 33,20 32,80 32,00 32,50 32,50 32,60 31,80
6,7 6,7 CEVAYANIBRY 23466 23400 23300 23000 22900 22900 22800 22700
0,8 1,5 USD/BRL 5,07 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
15 1,5 CEyAVV 18,06 20,25 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
-3,0 1,0 USpyA0Rs 77,70 80,00 80,30 80,60 81,00 81,30 81,60 82,00
2,0 USD/TRY 19,20 19,30 19,90 20,50 20,80 21,10 21,50 21,80
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Niniejszy dokument stanowi komentarz rynkowy i zostat sporzqdzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych informacji pochodzqcych ze sprawdzonych zrédet. Materiat
stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majq charakter informacyjny. Credit Agricole
Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.




