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Silne rozluznienie polityki pienieznej przez RPP negatywne dla ztotego

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Polsce zwiekszy sie w Ill kw. 2023 r. do 0,5% r/r wobec -0,6% w Il kw., po
czym w IV kw. wzrosnie do 2,3%. Wyraznemu przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w Il pot. br. bedzie
sprzyja¢ przede wszystkim ozywienie konsumpcji wspierane przez spadajgcg inflacje. W konsekwencji
prognozujemy, ze w catym 2023 r. PKB zwiekszy sie o 0,5% wobec wzrostu o 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 aktywnos$ci gospodarczej nie bedzie towarzyszy¢ znaczace zwiekszenie bezrobocia.
Prognozujemy, ze w 2024 r. wzrost PKB przyspieszy do 2,8%.

Prognozujemy, ze inflacja obnizy sie we wrzesniu do jednocyfrowego poziomu i w kolejnych miesigcach
pozostanie w trendzie spadkowym osiggajac 6,3% r/r w grudniu 2023 r. Uwazamy, ze stopniowy spadek
inflacji wspierany bedzie przez nizszg dynamike cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz nosnikéw
energii, a takze obnizenie inflacji bazowej. Prognozujemy, ze w kwietniu 2024 r. inflacja osiggnie swoje
minimum lokalne na poziomie 3,2% r/r, po czym powrdci do trendu wzrostowego osiggajac 4,8% r/r w grudniu
2024 r., do czego przyczyni sie m.in. zniesienie zerowego VAT na zywnos¢. W konsekwencji prognozujemy, ze
inflacja w 2023 r. spadnie do 11,6% r/r wobec 14,3% w 2022 r., a w 2024 r. obnizy sie do 4,4%.

Uwazamy, ze w zwigzku z dobrg sytuacjg na rynku pracy i uporczywie wysokg inflacjg presja ptacowa w
polskiej gospodarce pozostanie silna. Czynnikiem podbijajgcym wzrost wynagrodzen bedzie réwniez
zapowiadana przez rzad dwukrotna podwyzka ptacy minimalnej w 2024 r. (w styczniu i w lipcu), ktérej
skumulowany wzrost wyniesie 19,4% r/r. W efekcie prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce
narodowej zwiekszy sie w 2023 r. do 12,3% r/r wobec 12,1% w 2022 r., a w 2024 r. obnizy sie do 7,5% r/r.

Zaskakujgca skala wrzesniowej obnizki stép procentowych przez RPP skfonita nas do rewizji naszego
scenariusza polityki pienieznej. Oczekujemy, ze RPP w 2023 r. dokona jeszcze dwdch obnizek stop
procentowych po 50pb (w pazdzierniku i listopadzie). Z kolei tgczna skala obnizek w 2024 r. wyniesie 100pb.

tagodzenie polityki pienieznej przez RPP bedzie czynnikiem oddziatujagcym w kierunku ostabienia kursu
ztotego. W konsekwencji prognozujemy, ze na koniec 2023 r. kurs EURPLN wzros$nie do 4,71, a na koniec 2024
r. wyniesie 4,52 (por. MAKROmapa z 11.09.2023).
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Przestrzen do dalszych obnizek cen zbdz jest juz ograniczona

#  Zgodnie z prognozg USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 wrze$nia br. $wiatowa produkcja zb6z w
sezonie 23/24 zwiekszy sie do 2283,8 min t wobec 2236,9 min t w sezonie 22/23 (+2,1%). Ztozg sie na to nizsze
zbiory jeczmienia (-6,4%) i pszenicy (-0,4%) oraz wyzsze zbiory kukurydzy (+5,1%) i pozostatych gatunkéw zbéz
(+0,9%). Spadek produkcji jeczmienia bedzie wynika¢ gtéwnie z jego nizszych zbioréw w Australii (-29,3% —
istnieje wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia suszy w Australii z uwagi na zjawisko El Nifio) oraz w UE
(-6,2% - efekt niesprzyjajacych warunkow agrometeorologicznych). Na nizszg produkcje pszenicy ztozg sie jej
nizsze zbiory w Australii (-25,6% - wspomniany efekt El Nifio) oraz w Rosji (-11,4% - powrdt do sredniej po
rekordowych ubiegtorocznych zbiorach) oraz ich zwiekszenie w Indiach (+5,8% - efekt wiekszej powierzchni
zasiewow i relatywnie korzystnych warunkéw agrometeorologicznych). Wyzsza produkcja kukurydzy bedzie
przede wszystkim zwigzana z jej wyzszymi zbiorami w USA (+10,2% - efekt wiekszej powierzchni zasiewow i
nieznacznie wyzszych plonéw), Argentynie (+58,8% - oczekiwane dobre zbiory po suszy w sezonie 22/23) i UE
(+13,7% - dobre zbiory po stabym sezonie 22/23 z uwagi na susze m.in. na Wegrzech i w Rumunii).

¢  Zgodnie z prognoza USDA $wiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 23/24 zwiekszy sie do 2269,8 min t wobec
2235,7 min t w sezonie 22/23 (+1,5%). Wzrost spozycia prognozowany jest w przypadku kukurydzy (+2,6%),
pszenicy (+1,1%) i pozostatych gatunkéw zbdz (+2,1%), podczas gdy jego spadek zostanie odnotowany w
przypadku jeczmienia (-4,8%). Spozycie zb6z 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 nizsze od ich produkgji, dzieki czemu ich $wiatowe zapasy wzrosng w sezonie 23/24
do 598,2 mIn t wobec 595,3 min t w sezonie 22/23 (+0,5%). Niemniej wspotczynnik zapasy/spozycie zmniejszy
sie do 26,4% wobec 26,6%, a tym samym pozostanie na niskim na tle historycznym poziomie. Na jego
obnizenie ztozg sie wzrost wskaznika zapasy/spozycie dla kukurydzy i jej spadek w przypadku reszty zbdz.

¢ Ostatnie miesigce przyniosty dalszy spadek cen na $wiatowym rynku zbdz, choé jego tempo wyraznie
wyhamowato. Nieprzedtuzenie porozumienia zbozowego dotyczgcego eksportu ukrainskiego zboza przez
Morze Czarne doprowadzito do jedynie przejSciowego wzrostu cen. Uwazamy, ze ze wzgledu na utrzymujaca
sie napietg sytuacje popytowo-podazowa i nadal wysoka niepewnos¢ zwigzang z wojng w Ukrainie, przestrzen
do dalszych silnych obnizek jest ograniczona. Uwzgledniajac czynniki krajowe, z uwagi na znaczace zapasy z
poprzedniego roku, tegoroczne nizsze zbiory zbdz i ich stabsza jakos¢ bedg miaty naszym zdaniem ograniczony
wptyw na ceny. W efekcie, prognozujemy, ze ceny pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 92
zt/dt i 85 zt/dt na koniec 2023 r. i ok. 105 zt/dt i 90 zt/dt na koniec 2024 r. Czynnikiem ryzyka dla naszej
prognozy sg warunki agrometeorologiczne wsrdd kluczowych swiatowych producentéw i eksporteréw zbdz.
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ROSLINY OLEISTE

Wazrost cen rzepaku ograniczany przez wysokie zapasy roslin oleisty

Zgodnie z prognozg USDA z 12 wrzesnia br. Swiatowa produkcja nasion i owocow najwazniejszych roslin
oleistych w sezonie 23/24 zwiekszy sie do 660,9 min t wobec 629,7 mIn t w sezonie 22/23 (+5,0%), co bedzie
przede wszystkim efektem wyzszych zbiorow soi (+8,4%) i ziaren stonecznika (+6,5%). Wyzsze zbiory soi
wynika¢ bedg ze zwiekszenia jej produkcji w Argentynie (+92,0% - powroét zbioréw do poziomdéw zgodnych ze
Srednig wieloletnig po dotkliwej suszy odnotowanej w sezonie 22/23) i w Brazylii (+4,5% - wzrost wspierany
przez systematycznie powiekszajgca sie powierzchnie zasiewdw). Z kolei wyzsza produkcja ziaren stonecznika
bedzie wynikaé z ich wiekszych zbiorow w UE (+15,7% - skutek rosngcej powierzchni zasiewdw stonecznika w
UE, w szczegdlnosci w Rumunii i na Wegrzech w warunkach zmniejszonego eksportu z Ukrainy) oraz w Rosji
(+7,7% - efekt wiekszej powierzchni zasiewdw oraz nieznacznie wyzszych plondéw).

Zgodnie z prognoza USDA globalne zuzycie nasion i owocdw roslin oleistych w sezonie 23/24 zwiekszy sie do
642,7 min t wobec 622,2 min t w sezonie 22/23 (+3,3%). W kierunku wzrostu zuzycia roslin oleistych
oddziatywa¢ beda ich relatywnie niskie ceny w potgczeniu ze zwiekszong dostepnoscig. Dodatkowym
czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi zuzycia roslin oleistych jest ich zwiekszone wykorzystanie do produkcji
biopaliw z uwagi na rosnace w ostatnich miesigcach ceny ropy naftowej. W warunkach wyzszej produkcji roslin
oleistych od ich zuzycia w sezonie 23/24 prognozowany jest wzrost ich swiatowych zapaséw do 135,6 min t
wobec 121,6 min t w sezonie 22/23. W konsekwencji wskaznik zapasy koricowe/zuzycie wzrosnie do 21,1%
wobec 19,5%, osiggajgc najwyzszg wartosc od sezonu 18/19.

Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 23/24 zmniejszy sie do 85,2 min t wobec 88,6 min t
w sezonie 22/23 (-3,8%). Spadek produkcji rzepaku wynika¢ bedzie przede wszystkim z jego nizszych zbioréw
w Australii (-38,4% - negatywny efekt zjawiska El Nifio). Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 23/24 zwiekszy
sie do 85,6 mIn t wobec 84,9 mIn t w sezonie 22/23 (+0,9%), do czego przyczynia sie jego relatywnie niskie
ceny. W warunkach produkcji wyzszej od zuzycia w sezonie 23/24 dojdzie do spadku $wiatowych zapaséw
rzepaku do 6,1 min t wobec 7,5 min t w sezonie 22/23 (-18,9%). W efekcie wskaznik zapasy koricowe/zuzycie
zmniejszy sie do 7,1% wobec 8,9%, sygnalizujgc ponowne pogorszenie sytuacji popytowo-podazowej na rynku
rzepaku.

Uwazamy, ze mimo prognozowanego spadku zapasow rzepaku, wzrost jego cen ograniczany bedzie przez
odbudowe swiatowych zapaséw pozostatych roslin oleistych, w szczegdlnosci soi i ziaren stonecznika. W
efekcie prognozujemy, ze w najblizszych kwartatach ceny rzepaku beda ksztattowac sie w tagodnym trendzie
wzrostowym. Prognozujemy, ze na koniec 2023 r. wyniosg one ok. 1800 zt/t i ok. 2200 zt/t na koniec 2024 r.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie warunkow agrometeorologicznych
wsrad kluczowych producentdéw roslin oleistych.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Punkt zwrotny na rynku trzody chlewnej

Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg mamy obecnie do czynienia z punktem zwrotnym na rynku trzody
chlewnej. Prognozujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg stopniowag odbudowe pogtowia trzody chlewnej w UE
ze wzgledu na rekordowa optacalnos¢ produkcji oraz ostabienie popytu na wieprzowine z uwagi na jej rosnace
ceny. Ponadto oczekujemy, ze w kierunku obnizenia cen skupu oddziatywaé bedzie rowniez stabngca presja
kosztowa zwigzana m.in. ze spadajgcymi cenami pasz. Na tej podstawie prognozujemy, ze ceny skupu trzody
chlewnej osiggnety w Il kw. swoje maksimum i w kolejnych kwartatach beda ksztattowac sie w trendzie
spadkowym. Gtownymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie sie ASF w
Europie, a takze tempo odbudowy pogtowia trzody w UE.

W okresie I-VI 2023 r. wartos¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie
012,1% r/r wobec wzrostu o 7,5% w analogicznym okresie 2022 r., co wynikato z wyzszych cen uzyskiwanych
przez eksporteréw, podczas gdy wolumen sprzedazy obnizyt sie. Cena skupu zywca wyniosta w lipcu 9,33 zt/kg
(+29,4% r/r), a cena pasz dla $win 1,97 zt/kg (-6,8% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie w lipcu na poziomie 4,75 wobec 3,42 przed rokiem, bijgc kolejne rekordy. 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 dalszego spadku cen skupu na unijnym rynku bydta. Uwazamy, ze gtéwnymi
przyczynami obnizenia cen sg ostabienie popytu na wotowine w warunkach obnizenia sity nabywczej
gospodarstw domowych oraz malejaca presja kosztowa ze wzgledu na spadek cen pasz. Jednoczesnie
utrzymuje sie spadek podazy na unijnym rynku wotowiny. W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowe;j
odbudowy pogtowia bydta w UE wspieranej przez bardzo wysoka na tle historycznym optacalnosé jego
produkcji, co bedzie dodatkowo oddziatywac w kierunku spadku cen skupu. W konsekwencji podtrzymujemy
naszg ocene, ze mineliSmy punkt zwrotny na rynku bydta i kolejne kwartaty przyniosa dalsze obnizenie cen
skupu. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest tempo odbudowy pogtowia bydta w UE.

W okresie I-VI 2023 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie o
8,3% r/r wobec wzrostu o 41,0% w analogicznym okresie 2022 r., na co ztozyty sie zwiekszenie wolumenu
sprzedazy i nizsze ceny uzyskiwane przez eksporteréw. Cena skupu bydta wyniosta w lipcu 9,75 zt/kg (-9,2%
r/r), a cena pasz dla bydta 1,98 zt/kg (-12,5% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata sie na
poziomie 4,93 wobec 4,75 przed rokiem, sygnalizujac dalszg poprawe optacalnosci produkcji w ujeciu rocznym.
Uwzgledniajgc sytuacje na unijnym i krajowym rynku wotowiny oczekujemy, ze cena skupu bydta w Polsce na
koniec 2023 r. wyniesie ok. 9,70 zt/kg oraz 9,00 zt/kg na koniec 2024 r.
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DROB | JAJA

Spadek cen drobiu i jaj wyraznie przyspieszyt

# W ostatnich miesigcach doszto do dalszego spadku cen skupu drobiu, choé¢ nadal pozostajg one na wysokim Ozywienie produkcji

na tle historycznym poziomie. Obserwowany obecnie spadek cen w znacznym stopniu wynika ze stopniowego drobiu w UE

wzrostu produkcji drobiu wsrdd jego gtéwnych unijnych producentéw, w tym Polsce. Ozywieniu produkcji

drobiu sprzyja jej rekordowa optacalnos¢, ktéra zacheca producentéw do zwiekszania swoich mocy

produkcyjnych i wiekszych wstawiert kurczat. Poza utrzymujaca sie nadal zmniejszong podazg na rynku,

istotnym Zrodtem wzrostu optacalnosci produkcji s3 réwniez obnizajace sie ceny pasz. Uwazamy, ze w

najblizszych kwartatach odbudowa produkcji drobiu w UE przyspieszy, co bedzie sprzyjaé ksztattowaniu sie

jego cen w trendzie spadkowym.

¢ W okresie I-VI 2023 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta Rekordowa
sie 0 5,6% r/r wobec wzrostu o 59,9% w analogicznym okresie 2022 r., co byto efektem wyzszych cen optacalnosé produkcji
uzyskiwanych przez eksporterow i wiekszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu drobiu wyniosta w lipcu 5,88  drobiu
zt/kg (-10,9% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,87 zt/kg (-19,4% r/r). W rezultacie
relacja cen zywiec/pasza wyniosta w lipcu 3,15 wobec 2,85 przed rokiem, wskazujgc na poprawe optacalnosci
produkcji w ujeciu rocznym. Uwzgledniajac sytuacje na Swiatowym i krajowym rynku drobiu oczekujemy, ze
cena skupu drobiu na koniec 2023 r. wyniesie ok. 5,00 zt/kg i ok. 4,20 zt/kg na koniec 2024 r.

¢ Cho¢ ceny jaj nadal utrzymuja sie na wysokim na tle historycznym poziomie, ostatnie miesigce przyniosty ich Rosnaca podaz na
wyrazny spadek. Wynika on z rosnacej podazy jaj wspieranej przez obserwowang w ostatnich miesigcach rynku jaj sprzyja
wysokg optacalnosé¢ ich produkcji. W kierunku spadku cen jaj oddziatujg rowniez obnizajace sie ceny pasz. obnizeniu cen
Uwzgledniajgc wspomniane wyzej czynniki uwazamy, ze ceny jaj pozostang w najblizszych miesigcach w
wyraznym trendzie spadkowym.

¢ W okresie I-VI 2023 r. wartos¢ polskiego eksportu jaj zwigkszyta sie o 55,5% r/r wobec wzrostu o 72,9% w Kolejne miesigce
analogicznym okresie 2022 r., co byfo efektem zarowno wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw jak i przyniosg spadek cen
wiekszego wolumenu sprzedazy. Cena skupu jaj klasy M w lipcu wyniosta 51,66 zt/100 sztuk (+51,6% r/r), a jaj
cena pasz dla niosek uksztattowata sie na poziomie 1,62 zt/kg (-19,2% r/r). W konsekwencji w lipcu relacja cen
100 jaj/pasza wyniosta 31,95 wobec 17,04 przed rokiem, wskazujgc 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. 40 zt/100 sztuk oraz ok. 45 zt/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 takie tempo odbudowy bazy produkcyjnej wsrdd najwiekszych
producentéw miesa drobiowego i jaj.
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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 swiatowym rynku mleka, niemniej
jego dynamika wyraznie sie zmniejszyta. Ma on szeroki zakres i dotyczy wszystkich najwazniejszych produktow
mlecznych, przy czym w ujeciu rocznym najsilniejsze obnizki cen widoczne sg w przypadku serwatki, masta oraz
odttuszczonego i petnego mleka w proszku. Jest to spdjne z naszg oceng, zgodnie z ktérg Swiatowy rynek mleka
znajduje sie w spadkowej fazie cyklu. Jednoczesnie mimo poczatkowego silnego spadku, dysproporcja
pomiedzy cenami ttuszczu mlecznego i biatka, odzwierciedlana réznica pomiedzy cenami masta i
odttuszczonego mleka w proszku, pozostaje na wysokim na tle historycznym poziomie. Spadki cen na
Swiatowym rynku mleka znajduja odzwierciedlenie na krajowym rynku, gdzie od poczatku 2023 r. cena skupu
mleka, po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych, obnizyta sie o ponad 25%.

Jedng z gtéwnych przyczyn spadku cen na rynku mleka jest wzrost jego produkcji wsrdéd najwiekszych
Swiatowych eksporteréow produktéow mlecznych. Rosngca podaz mleka wynika z obserwowanej w ostatnich
kwartatach wysokiej optacalnosci jego produkcji, ktora zachecata rolnikow do zwiekszania swoich mozliwosci
wytworczych. Choé obecnie tempo wzrostu produkcji obnizyto sie (do 0,3% r/r w Il kw. wobec 0,6% w | kw.) to
W naszej ocenie jej perspektywy pozostajg dobre. W USA, Nowej Zelandii i Argentynie czynnikiem korzystnym
dla produkcji mleka bedzie najprawdopodobniej zjawisko El Nifio. W konsekwencji dostrzegamy wysokie
prawdopodobienstwo, ze dynamika dostaw mleka wsrdd najwiekszych swiatowych eksporteréw produktéw
mlecznych zwiekszy sie w Il pot. br.

Ozywienie produkcji mleka zbiegto sie w czasie z ostabieniem $wiatowego 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 konsumentdw na skutek wysokiej inflacji.
Dodatkowym czynnikiem negatywnym dla $wiatowego popytu na produkty mleczne jest wyrazne obnizenie
popytu w Chinach, bedacych ich najwiekszym Swiatowym importerem (w okresie I-V 2023 r. wolumen
chiniskiego importu produktéw mlecznych obnizyt sie 0 12,0% r/r).

Podtrzymujemy naszg ocene, ze swiatowy rynek mleka pozostanie w spadkowej fazie cyklu do 11l kw. 2024 r.
Czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg warunki agrometeorologiczne wsrdd najwiekszych swiatowych
eksporteréw produktéw 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. 195 zt/hl, a na koniec 2024 r. ok. 190 zt/hl.
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OWOCE | WARZYWA

Stabe tegoroczne zbiory owocéw i warzyw

r/r) i tym samym uksztattuja sie one lekko powyzej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocéw z
drzew sg obecnie oceniane na ponad 4,3 min t (-9% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na ponad
0,6 min t (-1% r/r). Zgodnie z raportem GUS przebieg zimy byt tagodny i jedynie lokalnie wystapity uszkodzenia
roslin. Tegoroczna wegetacja ulegta nieznacznemu opdznieniu ze wzgledu na niskie temperatury w marcu i
kwietniu. Z kolei niskie temperatury w maju w potgczeniu z czestymi opadami deszczu utrudniaty
przeprowadzenie zabiegdw ochrony roslin, a takze ograniczyty aktywnosc¢ zapylaczy. W maju wystgpity rowniez
straty zwigzane z przymrozkami. W efekcie, uwzgledniajgc intensywne owocowanie w poprzednim sezonie,
ktére ostabito rosliny, w tym roku odnotowano mniejszg liczbe zawigzanych owocéw. Co wiecej, odnotowana
poézniej susza doprowadzita do silnego opadania zawigzkéw. W kolejnych miesigcach warunki
agrometeorologiczne ulegty poprawie. W przypadku owocéw z drzew, zbiory jabtek oceniane sg na poziomie
ok. 3,9 min t (-9% r/r), wisni na ok. 168 tys. t (-8% r/r), sliwek na ok. 128 tys. t (-4% r/r), gruszek na ok. 80 tys.
t (bez zmian) oraz czeresni na ok. 73,3 tys. ton (-4% r/r). W przypadku owocdéw jagodowych zbiory truskawek
szacowane s3 na ok. 180 tys. t (-3% r/r), porzeczek ogétem na ok. 143,9 tys. t (-1% r/r), malin na ok. 102 tys. t
(-3% r/r), boréwek na ok. 67,5 tys. t (+5%) oraz agrestu na ok. 9,2 tys. t (-6% r/r). Kolejny szacunek GUS
dotyczacy tegorocznych zbioréw owocéw poznamy 29 wrzesnia.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 31.07.2023, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. 3,9
min t (-3% r/r), a tym samym uksztattujg sie na poziomie $redniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Siew warzyw
gruntowych odbyt sie w zalecanych terminach, a opdZnienia wystepowaty jedynie lokalnie. Ze wzgledu na
spadek temperatur w maju, wschody warzyw w wielu regionach byty nieréwnomierne i rozciggniete w czasie.
Odnotowana w czerwcu i w lipcu susza zahamowata rozwéj roslin. Co wiecej, w biezgcym sezonie produkcja
warzyw znajduje sie pod relatywnie silng presjg chordb oraz szkodnikdw. W ostatnich miesigcach warunki
agrometeorologiczne ulegty poprawie i zbiory pdZznych odmian warzyw najprawdopodobniej beda lepsze od
zbioréw odmian wczesnych. Zbiory kapusty oceniane sg na ok. 630 tys. t (-2% r/r), kalafioréw na ok. 124 tys. t
(-6% r/r), cebuli na ok. 630 tys. t (-3% r/r), marchwi na ok. 590 tys. t (-5% r/r), burakéw ¢wiktowych na ok. 247
tys. t (+2% r/r), ogorkdw na ok. 131 tys. t (-9 % r/r), a pomidordéw na ok. 168 tys. t (-2%). Kolejny szacunek GUS
dotyczacy tegorocznych zbioréw warzyw poznamy 29 wrzesnia.

Uwazamy, ze najblizsze miesigce przyniosg dalsze obnizenie dynamiki cen owocdéw i warzyw, w znacznym
stopniu wynikajgce z oddziatywania efektéw bazy (w | kw. 2024 r. przyspieszy ono wyraznie w przypadku
warzyw). Spadek tempa wzrostu cen owocow i warzyw bedzie jednak ograniczany przez ich nizsze niz przed
rokiem zbiory. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz jest ksztattowanie sie warunkow
agrometeorologicznych w Polsce i w Europie w najblizszych miesigcach.

®oh

¢ 7Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 31.07.2023, tegoroczne zbiory owocdw wyniosg ok. 4,9 min t (-7,5%

\ @%‘““ MAPA

Tegoroczne zbiory
owocow wyraznie
nizsze niz przed
rokiem, cho¢ powyzej
sredniej wieloletniej

Niekorzystne warunki
agrometeorologiczne
ograniczyly podaz
wczesnych odmian
warzyw

Kolejne miesigce
przyniosg spadek
dynamiki cen owocéw
i warzyw

Zbiory owocéw w Polsce (tys. ton) Zmiana zbiorow

Roczna dynamika cen owocéw w Polsce (% r/r)

~

A
J\

6000 wybranych owocéw w 2023 r. (% r/r) 30
5000 s 5
4 20
2000 : 15
2 10
3000 -
" 5
2000 -6 v \
-8 -5 \
1000 -10 -10
T 2 Z E z ¥ 2 % §8 @ 15 w
0 2 9§ 2 = 2 5 2 35 5
22 8 2 2 F 2 B w3
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 a8 v g 3 [
= o

Owoce jagodowe m Owoce z drzew i orzechy

Zbiory warzyw w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e CENY OWOCOW (% 1/T)
Prognoza Credit Agricole

Roczna dynamika cen warzyw w Polsce (% r/r)

5000 wybranych warzyw gruntowych w 2023 r. (% r/r) 40 T
4500 4 35
4000 2 30 [
3500 0 25 [ M
3000 -2 20
2500 -2 15 d _l \
2000 " 10
1500 10 5
1000 v o © © © = [ 0
: 52 &8 2 £ s =z 5 &
500 = & 2 K] k] = £ v '}
0 : S5 *® ; ¢ g o
~ oo oo
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 = % z 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
5 5 B
@ = o

e Ceny Warzyw (% r/r)
= Prognoza Credit Agricole

Zrédto: GUS, Credit Agricole

7




CREDIT
AGRICOLE

ex

\ @%‘““ MAPA

AGRO

Polityka pieniezna przyczynita sie do silnego wzrostu cen zywnosci w Polsce

Odsezonowany wzrost cen zywnosci w poszczegélnych krajach UE

w okresie styczen 2020 r. - czerwiec 2023 r. (%)

Pandemia COVID-19 oraz wybuch wojny w
Ukrainie przyczynity sie do silnego wzrostu

80 cen zywnosci na Swiecie. Warto zwrdcié¢
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Luksemburgu (20,9%). W Polsce ceny
zywnosci wzrosty w tym okresie o 38,9%, co

byto 6smym wynikiem w UE. Celem ponizszej analizy jest wyjasnienie, z czego wynikajg réznice we wzroscie cen Zzywnosci w

poszczegolnych krajach.

W celu ustalenia przyczyn réinic w skali wzrostu cen zywnosci w poszczegdlnych krajach UE postuzyliSmy sie modelem
ekonometrycznym. Jako zmienng objasniang przyjeliSmy zmiane cen zywnosci w okresie styczen 2020 r. — czerwiec 2023 r. w
poszczegdlnych krajach. Aby unikngé zaktdcen zwigzanych z réznicami we wzorcach sezonowosci cen zywnosci w poszczegdlnych
krajach, indeksy na podstawie ktdrych obliczylismy zmiane cen zostaty przez nas wczesniej odsezonowane. W celu zapewnienia

porownywalnosci danych pomiedzy krajami do obliczenia

zmiennej objasnianej wykorzystalismy dane Eurostatu dotyczace

zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP — harmonised index of consumer prices).

W naszym modelu skale wzrostu cen zywnosci uzaleznilismy od trzech zmiennych:
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

analizowanym okresie. Zmienna ta w znacznym stopniu wyjasnia dlaczego relatywnie silny wzrost cen zywnosci
odnotowano w krajach battyckich, ktére przed wybuchem wojny w Ukrainie charakteryzowaty sie najwiekszg ekspozycja

na import zywnosci z Rosji i Biatorusi.

Sredni poziom nominalnego efektywnego kursu walutowego (czyli kursu walutowego wazonego struktura handlu
zagranicznego danego kraju) w okresie styczen 2020 r. - czerwiec 2023 r. podzielony przez jego $redni poziom w 2019 r. Ze
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wzgledu na pandemie COVID-19 oraz wybuch wojny w Ukrainie w wielu krajach doszto do silnego ostabienia walut
krajowych wzgledem walut gtéwnych partneréw handlowych. Stad mozna oczekiwaé, ze im silniejsza deprecjacja
nominalnego efektywnego kursu walutowego, tym wiekszy wzrost cen zywnosci. W grupie analizowanych krajow jedna z
najsilniejszych deprecjacji waluty odnotowano w przypadku Wegier, co w istotnym stopniu ttumaczy dlaczego kraj ten
doswiadczyt najwiekszego wzrostu cen zywnosci.

Poza wymienionymi wyzej zmiennymi objasniajgcymi w naszej analizie testowalismy réwniez szereg innych zmiennych takich jak:

¢  Skala naptywu uchodZcéw z Ukrainy (teoretycznie wieksza skala naptywu uchodzcéw poprzez zwiekszenie popytu na
zywnos$¢ powinna prowadzi¢ do silniejszego wzrostu cen).

¢ Udziat zywnosci przetworzonej w strukturze konsumpcji zywosci (zywno$¢ przetworzona charakteryzuje sie nizsza
zmiennoscig cen, stad kraje o jej relatywnie wysokim udziale w konsumpcji powinny doswiadczy¢ mniejszej skali wzrostu
cen).

¢  Samowystarczalno$¢ w produkcji zywnosci (teoretycznie im wieksza samowystarczalno$¢ kraju w produkcji zywnosci tym
bardziej jest on odporny na zewnetrzne szoki na rynku zywnosci, por. AGROmapa z 10.03.2023).

¢ Zmienna zerojedynkowa, ktéra przyjmowata warto$¢ 1 gdy w kraju obnizony zostat VAT na zywno$¢ lub zostaty
wprowadzone ceny maksymalne (kraje, ktére obnizyty VAT na zywnos¢ lub wprowadzity ceny maksymalne na zywnos¢
powinny teoretycznie doswiadczy¢é mniejszej skali wzrostu cen).

Wymienione wyzej zmienne okazaty sie jednak nieistotne statystycznie lub wskazywaty na nieintuicyjng zaleznosé. Na szczegdlne
wyjasnienie zastuguje zmienna zerojedynkowa, ktdéra przyjmowata wartos¢ 1 gdy w kraju obnizony zostat VAT na zywnos¢ lub
wprowadzone zostaty ceny maksymalne. Wszystkie oszacowane modele wskazywaty, ze ma ona dodatni wptyw na zmienng
objasniang, co jest sprzeczne z intuicjg. Oznaczatoby to bowiem, ze w krajach, w ktdrych obnizono VAT na zywnos¢ odnotowywano
relatywnie silniejszy wzrost cen zywnosci. Uwazamy, ze wytlumaczeniem jest tutaj odwrotna przyczynowos¢: kraje, ktore
doswiadczyty relatywnie silnego wzrostu cen zywnosci zdecydowaty sie go ograniczy¢ poprzez redukcje VAT.

Interesujaca z punktu widzenia catej analizy zmienng objasniajacg, ktorej nie udato sie nam przetestowac z uwagi na brak danych,
byty marze firm w sektorze rolno-spozywczym. Mozna bowiem oczekiwaé, ze z uwagi na niska elastycznos¢ cenowq popytu na
zywnos¢, firmy z sektora rolno-spozywczego mogty w analizowanym okresie wykorzystywac asymetrie informacji i podnosic¢ swoje
ceny silniej niz wynikatby to z rzeczywistego wzrostu ich kosztow, a tym samym zwiekszy¢ swoje zyski, co prowadzitoby do
wystepowania tzw. greedflacji. Nasze badania na przyktadzie Polski, w przypadku ktérej dysponujemy szczegdétowymi danymi
dotyczacymi zmiany marzy na sprzedazy w poszczegdlnych sektorach gospodarki, wskazuja jednak, ze skala takiego zjawiska byta
ograniczona (por. MAKROmapa z 17.02.2023 i 24.07.2023). Uwzgledniajac, ze rynki zywnosci w krajach rozwinietych majg zblizong
strukture (wysoka koncentracja na poziomie przetwdrstwa i dystrybucji zywnosci) zaktadamy, ze nasze obserwacje mozna uogélnié
na poziom pozostatych krajéw UE. Z tego powodu uwazamy, ze brak tej zmiennej w grupie zmiennych objasniajgcych nie ma
istotnego wptywu na wyniki naszych oszacowan.

Oszacowany ostatecznie model wskazuje na relatywnie dobre dopasowanie do danych (R2=0,69). Potwierdza to, ze dominujgcymi
czynnikami, ktdore ttumaczyty réznice w skali wzrostu cen zywnosci w poszczegdlnych krajach UE byt wyjSciowy poziom cen zywnosci
wynikajacy w znacznym stopniu z poziomu zamoznosci analizowanych krajow, ich ekspozycja na import zywnosci z Ros;ji i Biatorusi,
a takze ostabienie nominalnego efektywnego kursu walutowego. Z tego powodu najsilniejszy wzrost cen zostat odnotowany w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w krajach Battyckich.

Jedyng ze zidentyfikowanych zmiennych objasniajgcych, ktére w analizowanym okresie pozostawaty w zasiegu polityki
gospodarczej, jest kurs walutowy. Na podstawie naszego modelu szacujemy, ze deprecjacja nominalnego efektywnego kursu
walutowego odpowiadata w Polsce za ok. 7,6 pkt. proc. wzrostu cen zywnosci w analizowanym okresie, czyli za ok. 1/5 catego
wzrostu. Warto zwréci¢ uwage, ze nominalny efektywny kurs walutowy w Polsce w analizowanym okresie ostabit sie relatywnie
silnie na tle pozostatych walut regionu. Wiekszg skale deprecjacji odnotowano jedynie w przypadku Wegier. Uwazamy, ze istotnym
czynnikiem zwiekszajgcym presje na deprecjacje nominalnego efektywnego kursu walutowego w Polsce po rozpoczeciu inwazji Rosji
na Ukraine byta zbyt mata skala podwyzek stép procentowych w Polsce. Wskazywaty na to malejacy dysparytet stop procentowych
wzgledem gtéwnych bankdéw centralnych (Fed i EBC), jak rowniez brak perspektyw powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP (2,5%)
w kolejnych w projekcjach makroekonomicznych publikowanych przez NBP. Wieksza skala podwyzek stép procentowych przez NBP,
poprzez zmniejszenie presji na deprecjacje ztotego, mogtaby zatem w istotny sposdb ograniczy¢ odnotowany w Polsce wzrost cen
zywnosci.
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Wskaznik

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny state, %, r/r)

Import (ceny state, %, r/r)
Spozycie prywatne (pp.)

% Inwestycje (pp.)

Eksport netto (pp.)

Wktady do
wzrostu

Saldo obrotéw biezgcych***
Stopa bezrobocia (%)**
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r)
Wynagrodzenia w GN (%, r/r)
Inflacja CPI (%)*

Wibor 3-miesigczny (%)**
Stopa referencyjna NBP (%)**
EURPLN**

USDPLN**
* wartosc¢ sredniokwartalna
** warto$¢ na koniec okresu

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2022 2023
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8,8 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,6 0,5 1,9
6,8 6,7 11 -1,1 -2,0 -2,7 0,2 2,3
5,4 71 2,5 54 5,5 79 6,6 6,1
5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 -2,7 1,1 3,7
8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -8,1 -3,0 4,3
4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -1,5 0,1 1,1
0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 1,2 1,0 1,3
-1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,1 2,5 -0,3
-2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 0,1 0,6 0,8
58 5,2 51 5,2 54 5,0 51 5,5
2,3 0,6 -0,9 0,3 15 11 0,5 0,0
9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 13,8 11,4 9,9
9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 9,8 6,3
4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 5,38 5,13
3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,00
4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,43 4,65 4,71
4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,06 4,27 4,28

***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty

Zrédto: GUS, Reuters, Credit Agricole
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Prognozy kursu walutowego oraz wzrostu PKB dla wybranych krajéw
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Hong Kong
Filipiny

Korea Potudniowa
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Realny wzrost PKB Kursy walutowe
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6,7
53
8,8
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8,0
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1,5 EUR/JPY 144,60 157,69 153,69 149,60 149,85
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