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Wazrost gospodarczy spowolni w Il pot. 2024 r.

« Dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie w Il kw. do 3,2% r/r wobec 2,0% w | kw., ksztattujac sie wyraznie
powyzej naszej prognozy (2,3%). Tym samym, ze wzgledu na wyzszy punkt startowy dostrzegamy ryzyko w
goére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w catym 2024 r. PKB w Polsce zwiekszy sie o 2,3% wobec

a w 2025 r. wzrosnie o 3,5%. Ryzyko to jest jednak istotnie ograniczane przez

naptywajace w ostatnich miesigcach stabe dane z polskiej i ze Swiatowej gospodarki, w szczegdlnosci staba

wzrostu o 0,2% w 2023 r.,

Ograniczona skala
ozywienia
gospodarczego coraz
bardziej
prawdopodobna

koniunkture w przetworstwie przemystowym w strefie euro. Uwazamy, ze zwiekszeniu dynamiki PKB w 2024

r. bedzie sprzyja¢ przede wszystkim ozywienie konsumpcji. Z kolei w 2025 r.

gtéwnym czynnikiem

dynamizujacym wzrost gospodarczy bedzie ozywienie inwestycji, zwigzane z wykorzystywaniem srodkéw z

UE (gtownie z KPO).

¢ W lipcu br. doszto do silnego wzrostu inflacji do 4,2% r/r wobec 2,6% w czerwcu, gtéwnie za sprawg
odmrozenia cen nosnikdéw energii (por. MAKROpuls z 14.08.2024). Uwazamy, ze inflacja utrzyma sie znaczaco

Czeka nas rok
podwyiszonej inflacji

powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (2,5% +/- 1 pkt proc.) do sierpnia 2025 r. W rezultacie
prognozujemy, ze $redniorocznie inflacja w catym 2024 r. wyniesie 3,8% r/r wobec 11,6% w 2023 r., a w 2025

r. wzro$nie ona do 4,4%.

¢ Uwazamy, ze w warunkach dobrej sytuacji na rynku pracy i ponownego wzrostu inflacji, w catym horyzoncie
naszej prognozy presja ptacowa w polskiej gospodarce pozostanie silna. Czynnikiem podbijajagcym wzrost

Presja ptacowa
pozostaje silna

wynagrodzen jest rowniez dwukrotna podwyzka ptacy minimalnej w 2024 r. (w styczniu i w lipcu), ktérej
skumulowany wzrost wynidst 19,4% r/r. Stad prognozujemy, ze dynamika wynagrodzen w gospodarce
narodowej w 2024 r. wyniesie 14,4% r/r wobec 12,8% w 2023 r., a w 2025 r. spadnie ona do 8,0%.

« Uwazamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang na niezmienionym poziomie do Il pot. 2025 r., kiedy to
oczekujemy obnizek o tacznej skali 50pb (stopa referencyjna na koniec 2025 r. wyniesie 5,25%). Nasz
scenariusz dla stép procentowych w Polsce jest spdjny z oczekiwanym ksztattem polityki pienieznej EBC,

ktérej rozluznienie rozpoczeto sie w czerwcu 2024 r. (por. MAKROmapa z 10.06.2024).

¢ Naptyw $rodkéw z UE, a takze perspektywa stabilizacji stép procentowych w Polsce na wysokim poziomie w
kolejnych kwartatach bedzie sprzyja¢ umocnieniu ztotego. Prognozujemy, ze na koniec 2024 r. kurs EURPLN

wyniesie 4,24 wobec 4,33 na koniec 2023 r., a na koniec 2025 r. spadnie do 4,20.

Stopy procentowe
bez zmian do Il pot.
2025r.

Perspektywa
umochnienia ztotego w
kolejnych kwartatach
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Rozbiezne tendencje na swiatowym rynku zbé4z

Zgodnie z prognoza USDA (U.S. Department of Agriculture) z 12 sierpnia $wiatowa produkcja zbdz w sezonie
24/25 zwiekszy sie do 2302,6 mIn t wobec 2288,2 min t w sezonie 23/24 (+0,6%). Ztoz3 sie na to nizsze zbiory
kukurydzy (-0,3%) oraz wyzsze zbiory pszenicy (+1,1%), jeczmienia (+1,8%) i pozostatych gatunkéw zboz
(+5,5%). Nizsza produkcja kukurydzy bedzie przede wszystkim zwigzana z jej mniejszymi zbiorami w Ukrainie
(-16,3% - przede wszystkim efekt nizszych plondéw) i w USA (-3,1% - ze wzgledu na nizsza powierzchnie
zasiewow), ktorych nie skompensuje wyzsza produkcja w Brazylii (+4,1%) i Chinach (1,1%), w obu przypadkach
zwigzana z wiekszg powierzchnig zasiewow. Wzrost produkcji pszenicy bedzie wynikat gtéwnie z jej wyzszych
zbioréw w USA (+9,4%), Australii (+15,4%), Chinach (+2,5%) i Indiach (+3,1%), ktére z nawigzka skompensuja
prognozowana nizszg produkcje w Rosji (-9,3%), UE (-5,1%), Turcji (-9,5%) i Ukrainie (-6,1%). Z kolei na wzrost
produkcji jeczmienia ztozg sie m.in. jego wyzsze zbiory w UE (+8,5%) i ich obnizenie w Rosji (-10,7%) i Ukrainie
(-16,5%). Gtéwna przyczyng spadku produkcji zbdéz w UE i w rejonie Morza Czarnego byty niesprzyjajgce
warunki agrometeorologiczne (w pierwszym przypadku nadmierne opady, a w drugim susza).

Zgodnie z prognozg USDA swiatowa konsumpcja zbdz w sezonie 24/25 zwiekszy sie do 2297,9 min t wobec
2280,8 mIn t w sezonie 23/24 (+0,7%). Spadek spozycia prognozowany jest w przypadku pszenicy (-0,1%),
podczas gdy jego wzrost zostanie odnotowany w przypadku kukurydzy (+0,6%), jeczmienia (+4,8%) i
pozostatych gatunkdéw zboz (+3,1%). W kierunku wzrostu spozycia zbdz oddziatujg ich relatywnie niskie ceny.

USDA w swoich prognozach zaktada spadek Swiatowych zapaséw zb6z w sezonie 24/25 do 593,1 min t wobec
597,4 min t w sezonie 23/24 (-0,7%). Uwzgledniajgc wzrost $wiatowej konsumpcji zbdz wspodtczynnik
zapasy/spozycie zmniejszy sie do 25,8% wobec 26,3%, osiggajgc najnizszg wartos$¢ od sezonu 13/14.

Po odnotowanym w maju silnym wzroscie cen zbdz, w szczegdélnosci pszenicy, na $wiatowym rynku (por.
AGROmapa z 10.06.2024) w ostatnich miesigcach doszto do korekty i spadku cen. Obnizeniu cen sprzyjaty
naptywajace dane wskazujace na perspektywe dobrych zbiorédw pszenicy, m.in w USA, a takze zwiekszony
eksport taniego ziarna z Rosji i Ukrainy. Swiatowe zapasy zbéz pozostaje jednak niskie, co w naszej ocenie
ogranicza przestrzen do dalszego spadku cen. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem tegoroczne krajowe zbiory
zbdz wyniosg 25,6 min t i uksztattujg sie na poziomie o ok. 4% nizszym niz przed rokiem i o ok. 2% ponizej
sredniej wieloletniej. Najsilniejsze spadki produkcji szacowane sa w przypadku pszenicy (-6%), podczas gdy
zwiekszg sie zbiory owsa (+11%) i jeczmienia (+3%). Nizsza produkcja zbdz w Europie, w tym Polsce moze
lokalnie oddziatywaé w kierunku wzrostu cen skupu. Uwzgledniajac czynniki krajowe prognozujemy, ze ceny
pszenicy i kukurydzy w Polsce wyniosg odpowiednio ok. 90 zt/dt i 80 zt/dt na koniec 2024 r. i ok. 95 zt/dt i 90
zt/dt na koniec 2025 r. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg warunki agrometeorologiczne
wsréd kluczowych swiatowych producentéw i eksporterow zbéz.
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ROSLINY OLEISTE

Ceny rzepaku pod presja rekordowych zapaséw soi

¢ 7Zgodnie z prognozg USDA z 12 sierpnia $wiatowa produkcja nasion i owocédw najwazniejszych roslin oleistych
w sezonie 24/25 zwiekszy sie do 690,5 mIn t wobec 657,5 min t w sezonie 23/24 (+5,0%), co bedzie przede
wszystkim efektem wyzszych zbioréw soi (+8,5%). Wyzsze zbiory soi wynikac bedg ze zwiekszenia jej produkcji
w Brazylii (+10,5%) i w USA (+10,2%). W obu tych przypadkach zwiekszenie produkcji soi bedzie efektem
zaréwno wyzszej powierzchni jej zasiewdw, jak réwniez przewidywanych wyzszych plonéw.

« 7Zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocéw roslin oleistych w sezonie 24/25 zwiekszy sie do
663,9 min t wobec 645,3 min t w sezonie 23/24 (+2,9%). W kierunku wzrostu zuzycia roslin oleistych
oddziatywac bedg ich relatywnie niskie ceny w potfaczeniu ze zwiekszong dostepnoscia. Pozytywny dla zuzycia
roslin oleistych jest réwniez prognozowany przez nas tagodny wzrost cen ropy naftowej, ktéry oddziatuje w
kierunku zwiekszenia ich wykorzystania do produkcji biopaliw.

« W warunkach wyraznie wyzszej produkgji roélin oleistych od ich zuzycia w sezonie 24/25 prognozowany jest
wzrost ich $wiatowych zapaséw do 150,6 mIn t wobec 129,2 min t w sezonie 23/24 (+16,6%). W konsekwencji
wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zwiekszy sie do 22,7% wobec 20,0%, osiggajac najwyzszg wartos¢ od sezonu
18/19. W przypadku soi, majgcej najwiekszy udziat w swiatowej produkcji roslin oleistych (ok. 60%), wskaznik
ten zwiekszy sie do 33,3% wobec 29,3% osiggajac najwyzszg wartos¢ w historii.

¢ 7Zgodnie z szacunkami USDA produkcja rzepaku w sezonie 24/25 nie zmieni sie w poréwnaniu do sezonu 23/24
i wyniesie 88,8 min t. Na stabilizacje produkcji rzepaku ztozg sie jego wyzsze zbiory w Kanadzie (+6,4%) i Rosji
(21,4%) oraz ich spadek w Ukrainie (-22,1%), UE (-5,5%) oraz w Chinach (-4,4%). Tym samym prognozy wskazujg
na nizszg dostepnosc rzepaku w Europie w sezonie 24/25. Z kolei, Swiatowe zuzycie rzepaku w sezonie 24/25
zwiekszy sie do 88,7 min t wobec 88,2 mIn t w sezonie 23/24 (+0,6%), do czego przyczynig sie jego relatywnie
niskie ceny. W konsekwencji Swiatowe zapasy rzepaku obniza sie w sezonie 24/25 do 8,0 min t wobec 8,2 min
t w sezonie 23/24 (-3,2%). W efekcie wskaznik zapasy koricowe/zuzycie zmniejszy sie do 9,0% wobec 9,3%,
sygnalizujgc nieznaczne zmniejszenie dostepnosci rzepaku na swiatowym rynku.

¢ Choé | pot. br. przyniosta wzrost cen rzepaku wspierany przez obawy o jego obnizong dostepno$¢ w Europie w
sezonie 24/25 to w ostatnich miesigcach doszto do korekty i spadku cen. Uwazamy, ze przestrzen do dalszego
silnego zwiekszenia cen jest ograniczona ze wzgledu na rekordowe zapasy soi, ktére majg charakter
substytucyjny wzgledem rzepaku. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS tegoroczne krajowe zbiory rzepaku i
rzepiku wyniosty 3,4 min t (-9% r/r), na co ztozyty sie nizsza powierzchnia zasiewow oraz spadek plondw.
Uwzgledniajgc czynniki krajowe prognozujemy, ze na koniec 2024 r. cena skupu rzepaku wyniesie ok. 2100 zt/t
i ok. 2250 zt/t na koniec 2025 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie
warunkow agrometeorologicznych wsrdd kluczowych producentdéw i eksporteréw roslin oleistych.
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WIEPRZOWINA | WOLOWINA

Realizuje sie nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w Il kw. 2023 r. mineli$my punkt zwrotny na rynku trzody
chlewnej. Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosa dalszy spadek cen skupu wspierany przez kontynuacje
stopniowej odbudowy pogtowia swin w UE ze wzgledu na utrzymujacg sie wysoka optacalnos$é produkgji.
Wysoka optacalnosé¢ produkcji wynika przede wszystkim ze znaczgcego spadku cen pasz. Podtrzymujemy nasza
oceng, zgodnie z ktérg dotek cenowy na rynku trzody chlewnej zostanie osiggniety w | kw. 2025 r., a nastepnie
ceny zaczng stopniowo rosng¢. W kierunku wzrostu cen oddziatywac bedzie oczekiwane przez nas zwiekszenie
kosztow produkgcji, jak réowniez ozywienie popytu na wieprzowine w warunkach rosnacej sity nabywczej
gospodarstw domowych. Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszego scenariusza sg dalsze rozprzestrzenianie
sie ASF w Europie, a takze tempo odbudowy pogtowia trzody chlewnej w UE.

W okresie I-VI 2024 r. wartos$¢ polskiego eksportu wieprzowiny (zywca, miesa oraz przetwordw) zwiekszyta sie
0 3,5% r/r wobec wzrostu o 13,6% w analogicznym okresie 2023 r., co wynikato z wyzszego wolumenu
sprzedazy, podczas gdy ceny uzyskiwane przez eksporteréw obnizyty sie. Cena skupu zywca wyniosta w lipcu
7,37 zt/kg (-21,0% r/r), a cena pasz dla swin 1,76 zt/kg (-10,7% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza
uksztattowata sie w lipcu na poziomie 4,20 wobec 4,75 przed rokiem, wskazujgc na pogorszenie optacalnosci
produkcji. Po uwzglednieniu czynnikéw globalnych oraz krajowych prognozujemy, ze cena skupu zywca
wieprzowego w Polsce na koniec 2024 r. wyniesie ok. 6,10 zt/kg oraz 6,90 zt/kg na koniec 2025 r.

W ostatnich miesigcach ceny skupu bydta w UE nieznacznie wzrosty czemu sprzyjat zwiekszony eksportowy na
unijng wotowine w warunkach utrzymujacego sie spadku jej podazy. Komisja Europejska prognozuje, ze unijna
produkcja wotowiny zmniejszy sie w 2024 r. 0 2,4%, a tym samym obnizy sie juz 5 rok z rzedu. Spadek produkc;ji
nastepuje mimo jej wysokiej na tle historycznym optacalnosci. Wynika to ze zmian strukturalnych
zachodzacych w unijnym sektorze bydta znajdujgcych odzwierciedlenie w spadku zainteresowania hodowla
bydta z uwagi na wysoka niepewnos¢ regulacyjng i coraz wieksze problemy z sukcesja w gospodarstwach. Stad
uwazamy, ze ceny skupu bydta w najblizszych kwartatach pozostang wysokie a ich zmiennos$¢ bedzie
determinowana gtéwnie przez wahania popytu w warunkach systematycznego spadku podazy.

W okresie I-VI 2024 r. wartos¢ polskiego eksportu wotowiny (zywca, miesa oraz przetworéw) zwiekszyta sie o
2,8% r/r wobec wzrostu o 10,6% w analogicznym okresie 2023 r., co wynikato zaréwno z wyzszego wolumenu
sprzedazy jak i wyzszych cen uzyskiwanych przez eksporteréw. Cena skupu bydta wyniosta w lipcu 10,39 zt/kg
(+7,6% r/r), a cena pasz dla bydta 1,84 zt/kg (-7,3% r/r). W rezultacie relacja cen zywiec/pasza uksztattowata
sie na poziomie 5,72 wobec 4,93 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 2024 r. wyniesie ok. 10,20 zt/kg oraz 10,60 zt/kg na koniec 2025 r.
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Relacja cen wieprzowiny do cen paszy (l. 0s)
Cena paszy dla swin (zt/kg, p. 0s)

Optacalnos¢ produkcji wotowiny

Prognoza Credit Agricole

Prognoza cen skupu zywca bydta
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Cena skupu zywca bydta (zi/kg)
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== Relacja cen wotowiny do cen paszy (. 03)
Cena paszy dla bydta (zt/kg, p. 0$)

2021

Zrédto: GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Eurostat, Credit Agricole

Polski eksport wieprzowiny w min EUR -
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Utrzymuje sie wysoka optacalnos¢ produkcji drobiu i jaj

¢ Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych ostatni kwartat przyniost dalszy spadek cen skupu drobiu, cho¢ na

tle historycznym pozostaja one nadal wysokie. W kierunku obnizenia cen oddziatuje wzrost produkcji drobiu
wsrdd jego gtownych unijnych producentdw, w szczegdélnosci w Polsce. Ozywieniu produkcji drobiu sprzyja jej
utrzymujgca sie bardzo wysoka optacalnos¢, ktéra zacheca producentédw do zwiekszania swoich mocy
produkcyjnych i wiekszych wstawien kurczat. Wyzsza optacalnosé produkcji wynika przede wszystkim z niskich
cen pasz, ktére nadal z nawigzka kompensujg obnizajgce sie ceny skupu drobiu. Jednoczesnie w tym roku nie
doszto do istotnych strat w bazie produkcyjnej zwigzanych z wystepowaniem ptasiej grypy wsréd gtéwnych
unijnych producentéw drobiu. W najblizszych kwartatach oczekujemy przyspieszenia wzrostu produkcji drobiu
w UE, co bedzie sprzyjac ksztattowaniu sie jego cen w trendzie spadkowym.

W okresie I-V1 2024 r. warto$¢ polskiego eksportu drobiu (miesa, przetwordw oraz drobiu zywego) zwiekszyta
sie 0 2,1% r/r wobec wzrostu o 6,5% w analogicznym okresie 2023 r., co wynikato z wyzszego wolumenu
sprzedazy, podczas gdy ceny uzyskiwane przez eksporteréw spadty. Cena skupu drobiu wyniosta w lipcu 5,48
zt/kg (-6,8% r/r), a cena pasz dla drobiu uksztattowata sie na poziomie 1,66 zt/kg (-11,2% r/r). W rezultacie
relacja cen zywiec/pasza wyniosta w lipcu 3,31 wobec 3,15 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 2024 r. wyniesie ok. 4,80 zt/kg i ok. 4,70 zt/kg na koniec 2025 r.

Ceny skupu jaj w UE pozostajg w ostatnich kwartatach na podwyzszonym poziomie. Wynika to z nadal
ograniczonej podazy jaj na unijnym rynku, mimo utrzymujacej sie wysokiej optacalnosci ich produkcji. W naszej
ocenie w znacznym stopniu jest to efektem transformacji sektora produkcji jaj wsrdd czesci znaczacych
unijnych producentéw jaj, w szczegdlnosci w Niemczech, polegajgcej na zastepowaniu chowu klatkowego
chowem bezklatkowym. Z tego powodu podtrzymujemy nasza ocene, zgodnie z ktdrg przestrzen do silnego
spadku cen skupu jaj w najblizszych kwartatach jest ograniczona.

W okresie I-VI 2024 r. warto$¢ polskiego eksportu jaj zmniejszyta sie 0 19,6% r/r wobec wzrostu o 63,3% w
analogicznym okresie 2023 r., co byto przede wszystkim efektem nizszych cen uzyskiwanych przez
eksporteréw. Cena skupu jaj klasy M w lipcu wyniosta 38,78 zt/100 sztuk (-24,9% r/r), a cena pasz dla niosek
uksztattowata sie na poziomie 1,44 zt/kg (-10,8% r/r). W konsekwencji w lipcu relacja cen 100 jaj/pasza
wyniosta 26,89 wobec 31,95 przed rokiem, wskazujgc na pogorszenie optacalnosci produkcji jaj w ujeciu
rocznym. Uwzgledniajgc perspektywy sytuacji na unijnym oraz krajowym rynku jaj prognozujemy, ze cena
skupu jaj klasy M na koniec 2024 r. wyniesie ok. 48 zt/100 sztuk oraz ok. 52 z/100 sztuk na koniec 2025 r.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszych prognoz cen drobiu i jaj jest przebieg ptasiej grypy w kolejnym
sezonie w Europie, a takze tempo wzrostu podazy wsrdd najwiekszych producentéw miesa drobiowego i jaj.

\ @%‘““ MAPA

Rosnaca podaz drobiu
oddziatuje w kierunku
spadku cen skupu

Spadajace ceny pasz
utrzymuja
optacalnos¢ produkciji
drobiu

Podaz jaj w UE obniza
sie mimo wysokiej
optacalnosci ich
produkgji

Brak przestrzeni do
wyraznego spadku
cen jaj

00 Prognoza cen skupu drobiu Optacalnos¢ produkeji drobiu Polski eksport drobiu w min EUR - )
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== Cena skupu drobiu (zi/kg) Relacja cen drobiu do cen paszy (I. 0$) 2021 2023 2024
Prognoza Credit Agricole Cena paszy dla drobiu (zt/kg, p. 0$)
Prognoza cen skupu jaj klasy M 50 Optacalnos¢ produkeji jaj 295 Polski eksport jaj w min EUR -
80 ’ jaja w skorupkach i bez skorupek
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Cena skupu jaj klasy M (21/100 sztuk) Relacja ceny 100 jaj kl. M do ceny 1 kg paszy (I. 0$) 2021 2023 2024
Prognoza Credit Agricole Cena paszy dla niosek (zt/kg, p. 03)
\ Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa, GUS, Eurostat, Credit Agricole j
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MLEKO | PRODUKTY MLECZNE “ .

Ceny masta blisko rekordowych pozioméw

# W ostatnich miesigcach utrzymujg sie rozbiezne tendencje na $wiatowym rynku mleka. Z jednej strony mamy Ceny masta blisko
do czynienia z silnym wzrostem cen masta, ktére zblizyty sie juz do rekordowych poziomdw z korica 2022 r. Z rekordowych
drugiej strony ceny proszkdw mlecznych oraz seréw sg relatywnie stabilne. W efekcie w ostatnich miesigcach pozioméw
doszto do dalszego wzrostu relacji cen ttuszczu mlecznego i biatka odzwierciedlanej réznicg pomiedzy cenami
masta i odtuszczonego mleka w proszku, wskazujac na pogtebiajaca sie nieréwnowage wewnetrzng na tym
rynku. Istotny wzrost cen masta wzgledem pozostatych cen produktéw mlecznych wynika z jego obnizonej
podazy na rynkach eksportowych, szczegdlnie ze strony Nowej Zelandii, bedacej najwiekszym swiatowym
eksporterem masta (ok. 48% udziatu w swiatowym eksporcie). Z nizszym eksportem masta mamy do czynienia
rowniez ze strony UE, gdzie produkcja masta i odtuszczonego mleka w proszku ograniczana byta w ostatnich
kwartatach przez wyzszg optacalnos¢ produkcji serow.

¢ Na $wiatowym rynku mleka mamy nadal do czynienia z dwoma przeciwstawnymi czynnikami. Z jednej strony Chin znaczaco
podaz mleka wsrdd gtéwnych swiatowych eksporteréw produktéw mlecznych pozostaje relatywnie niska. W ograniczyly zakupy
okresie Il kw. br. dynamika dostaw mleka wsréd kluczowych eksporteréw produktéw mlecznych (UE, Nowa produktéw mlecznych
Zelandia, USA, Australia i Argentyna) zmniejszyta sie do -0,3% r/r wobec 0,5% w | kw., gtéwnie za sprawag nizszej
produkcji w USA i w Nowej Zelandii. Z drugiej strony nadal mamy do czynienia z wyraznym ostabieniem
Swiatowego popytu na produkty mleczne. Import ze strony najwiekszych importeréw obnizyt sie w okresie
styczen-kwiecier 0 1,5% r/r, przy czym zakupy ze strony Chin zmniejszyty sie az 0 11,2%. Nizszym zamdwieniom
z Chin sprzyja rosnacy stopier samowystarczalnosci tego kraju w produkcji mleka.

¢ Obecnie uwaga rynku w coraz wiekszym stopniu bedzie sie koncentrowaé na pétkuli potudniowej, gdzie Nowa Stabe perspektywy

Zelandia, Australia i Argentyna bedg stopniowo wchodzi¢ w decydujgcg faze sezonu mlecznego. W naszym podazy mleka w
scenariuszu bazowym zaktadamy ograniczong podaz mleka z tych kierunkdéw, gtéwnie z sprawg nizszego najblizszych
pogtowia bydta. Jednoczesnie czynnikiem ograniczajgcym popyt na Swiatowym rynku mleka sg pogarszajace miesigcach

sie perspektywy wzrostu gospodarczego na swiecie (prognozujemy, ze na przetomie 2024 r. i 2025 r. w USA

zostanie odnotowana recesja, podczas gdy naptywajgce w ostatnich miesigcach dane sugeruja, ze ozywienie

gospodarcze w strefie euro nastgpi pdzniej niz tego oczekiwaliSmy). Z tego powodu uwazamy, ze Swiatowy

rynek mleka pozostanie w najblizszych kwartatach relatywnie zbilansowany, stwarzajac tylko nieznaczna

przestrzen do wzrostu cen. Czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza pozostajg warunki agrometeorologiczne.

¢ Uwzgledniajac sytuacje na $wiatowym rynku mleka prognozujemy, ze cena skupu mleka w Polsce osiggneta Ceny skupu mleka
juz swoje minimum lokalne i w najblizszych kwartatach bedzie ksztattowac sie w tagodnym trendzie  osiggnety minimum
wzrostowym. Tym samym oczekujemy, ze na koniec 2024 r. cena skupu mleka w Polsce wyniesie ok. 220 zt/hl,  lokalne
a na koniec 2025 r. ok. 230 zt/hl.

Produkcja mleka wéréd najwiekszych Wolumen chiriskiego importu Indeks cen Global Dairy Trade (pkt.)
eksporteréw produktéw mlecznych (% r/r)* produktéw mlecznych (tys. ton) 1800
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Ceny produktéw mlecznych w UE (EUR/100 kg) Réznica pomiedzy cenami masta i odttuszczonego Prognoza cen skupu mleka w Polsce
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== Pefne mleko w proszku Cena skupu mleka (zt/hl)
Ser Cheddar Prognoza Credit Agricole
\_ Zrédto: Credit Agricole, GlobalDairyTrade, GUS, Ministerstwo Rolnictwa, Komisja Europejska *dane skorygowane o efekt lat przestepnych W,
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OWOCE | WARZYWA . ; .

Stabe zbiory bedg sprzyja¢ wzrostowi cen owocéw i warzyw

¢ 7Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS z 31.07.2024, tegoroczne zbiory owocéw wyniosg ok. 4,1 min t (-17% Zbiory owocéw

r/r) i uksztattujg sie znaczgco ponizej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. Zbiory owocéw z drzew sg oceniane najnizsze od 5 lat
na ponad 3,6 min t (-17% r/r), podczas gdy zbiory owocéw jagodowych na 0,5 min t (-11% r/r). W tym roku

wegetacja rozpoczeta sie o ok. 2-3 tygodnie wczesniej w stosunku do Sredniej wieloletniej, czemu sprzyjaty

utrzymujgce sie wysokie temperatury w marcu. W drugiej dekadzie kwietnia doszto do istotnego pogorszenia

warunkow agrometeorologicznych ze wzgledu na silne przymrozki. Z uwagi na wyjatkowo wczesng wegetacje,

a w konsekwencji wczesniejsze kwitnienie, przymrozki doprowadzity do znaczacych uszkodzen pagkow

kwiatowych oraz zawigzanych juz owocéw. Ponadto, w drugiej potowie maja, w wielu regionach Polski

wystapity burze z intensywnymi opadami gradu, ktére doprowadzity do istotnych uszkodzen kwiatéw, owocow

jak réowniez samych drzew i krzewdw owocowych. W kolejnych miesigcach warunki agrometeorologiczne

charakteryzowaty sie istotnym zréznicowaniem w zaleznos$ci od obszaru kraju, co sprzyja znaczacej rozpietosci

wielkosci plonowania. W przypadku owocow z drzew, zbiory jabtek oceniane sg na poziomie ok. 3,2 min t (-

18% r/r), wisni na ok. 127 tys. t (-25% r/r), sliwek na ok. 106 tys. t (-16% r/r), gruszek na ok. 74 tys. t (-6% r/r)

oraz czere$ni na ok. 52 tys. ton (-24% r/r). W przypadku owocdédw jagodowych zbiory truskawek szacowane sg

na ok. 159 tys. t (-12% r/r), porzeczek ogétem na ok. 109 tys. t (-16% r/r), malin na ok. 83 tys. t (-14% r/r),

boréwek na ok. 63 tys. t (+1%), aronii na ok. 47 tys. t (-12% r/r) oraz agrestu na ok. 7 tys. t (-13% r/r).

# 7Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, tegoroczne zbiory warzyw gruntowych wyniosg ok. 3,8 min t (-1% r/r) Produkcja warzyw
i uksztattujg sie lekko ponizej Sredniej wieloletniej za ostatnie 5 lat. W tym roku, szczegdlnie we wschodnich gruntowych na
regionach Polski doszto do opdzZnien siewu warzyw z uwagi na nadmierng wilgotnos¢ gleby. Wschody warzyw niewielkim minusie
byty na ogét wyréwnane dzieki odpowiedniemu uwilgotnieniu wierzchniej warstwy gruntu. W drugiej potowie
kwietnia w wielu regionach Polski doszto do pogorszenia warunkéw agrometeorologicznych ze wzgledu na
niedobdr opaddw. Na przetomie kwietnia i maja wystapity uszkodzenia z uwagi na przymrozki. W niektérych
regionach Polski miaty miejsce rowniez istotne straty zwigzane z burzami z intensywnymi opadami gradu, ktére
przechodzity przez Polske w drugiej potowie maja. W kolejnych miesigcach warunki agrometeorologiczne
ulegty poprawie. Zbiory kapusty oceniane sg na ok. 593 tys. t (-6% r/r), kalafioréw na ok. 111 tys. t (-13% r/r),
cebuli na ok. 695 tys. t (+10% r/r — efekt wiekszej powierzchni zasiewdw), marchwi na ok. 572 tys. t (-1% r/r),
burakéow ¢wiktowych na ok. 249 tys. t (-2% r/r), ogérkdw na ok. 118 tys. t (-10 % r/r), a pomidordw na ok. 210
tys. t (+24% — efekt wiekszej powierzchni zasiewdw). Kolejny szacunek zbiorow GUS poznamy 30 wrzes$nia.

# 7 uwagi na stabe perspektywy krajowych zbioréw zaréwno owocéw jak i warzyw w kolejnych miesigcach ~ Stabe zbiory beda
oczekujemy wzrostu dynamiki cen w tych kategoriach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszych Sciezek cen sprzyja¢ wzrostowi
jest ksztattowanie sie warunkow agrometeorologicznych w najblizszych miesigcach w Polsce i wsréd cen owocOw i warzyw
pozostatych znaczacych producentéw owocdw i warzyw.

Zbiory owocow w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw Roczna dynamika cen owocéw w Polsce (% r/r)
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Zbiory warzyw gruntowych w Polsce (tys. ton) Zmiana zbioréw Roczna dynamika cen warzyw w Polsce (% r/r)
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Zrédto: GUS, Credit Agricole
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Co jest przyczyna pogorszenia konkurencyjnosci cenowej polskiego mleczarstwa?

Procentowa réznica pomiedzy ceng skupu mleka w Polsce
a srednig ceng w UE

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zrédto: Komisja Europejska, Credit Agricole

Bilans mleka w Polsce (w tys. ton)
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mmmmm Produkcja (tys. ton, 1.08)
—— Samowystarczalnosc (p.o$)
Zrédto: IERIGZ, Credit Agricole

mmmmm Spozycie i pasze (tys. ton, l.o$)

Bilans handlu produktami mleczarskimi w Polsce
(w tys. ton, w ekwiwalencie mleka)
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Zrédto: IERIGZ, Credit Agricole

Udziat naktadéw inwestycyjnych w amortyzacji w przewérstwie mleka*
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Zrédto: PONT Info, Credit Agricole
*dane za 2013 i 2014 r. objete tajemnicg statystyczng
Przecietna wielkos¢ stada w gospodarstwach
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Przez dtugi czas cena skupu mleka w Polsce ksztattowata sie
ponizej sredniej unijnej. Od 2021 r. mozemy jednak zaobserwowa¢
stopniowy relatywny wzrost ceny skupu mleka w Polsce w
poréwnaniu do innych krajéw UE. Co wiecej, w ostatnich latach
wystepujg okresy, w ktorych cena skupu mleka w Polsce ksztattuje
sie powyzej S$redniej unijnej, co wczesniej byto sytuacja
niespotykana. Przedmiotem ponizszej analizy jest proba
wyjasnienia przyczyn stabngcej konkurencyjnosci cenowej
polskiego mleczarstwa.

Kluczowa z punktu widzenia wyjasnienia, z czego wynika
relatywny wzrost cen skupu mleka w Polsce wzgledem $redniej
unijnej jest analiza réwnowagi pomiedzy produkcjg a spozyciem
na krajowym rynku mleka. W ostatnich latach utrzymuje sie
stopniowy wzrost skupu mleka w Polsce. Od 2015 r., czyli po
zniesieniu kwot mlecznych, dostawy mleka w Polsce zwiekszyty sie
02,2 min ton (+16,8%), co jest jednym z najwyzszych wynikéw UE.
Warto jednak zauwazy¢, ze od 2019 r. spozycie mleka w Polsce
rosnie szybciej niz jego krajowe dostawy, czemu sprzyja wzrost
zamoznosci polskiego spoteczenstwa. Po 2022 r. dodatkowym
istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu
bilansowego spozycia mleka w Polsce byt rowniez naptyw
uchodzcéw z Ukrainy. W konsekwencji w ostatnich latach doszto
do obnizenia samowystarczalnosci Polski w produkcji mleka
(obecnie wewnetrzna produkcja pokrywa 120% krajowego
zapotrzebowania podczas gdy w 2018 r. byto to 124%). Z kolei
zmniejszajaca sie nadwyzka Polski w produkcji mleka znajduje
odzwierciedlenie w pogorszeniu bilansu handlowego produktami
mleczarskimi, wyrazonego w ekwiwalencie mleka, ktéry od 2019
r. ksztattuje sie w trendzie spadkowym.

Na podstawie przedstawionych wyzej danych mozna
sformutowaé hipoteze, zgodnie z ktérg istotnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku pogorszenia konkurencyjnosci cenowej
polskiego mleczarstwa jest niewystarczajgcy wzrost krajowych
dostaw mleka. Jednoczesnie nieréwnowaga ta pogtebia sie w
naszej ocenie nie tylko ze wzgledu na szybszy wzrost krajowego
spozycia mleka od jego produkcji, ale réwniez z uwagi na rosnace
moce wytwodrcze firm wyspecjalizowanych w przetwdrstwie
mleka. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane PONT Info
wskazujgce na utrzymujacg sie w poprzednich latach wysokag
aktywnos¢ firm wyspecjalizowanych w przetworstwie mleka (PKD
10.51 Przetwérstwo mleka i wyrdb seréw). Inwestycje ogdtem
przed 2021 r. wyraznie przekraczaty amortyzacje, co wskazuje na
realizacje nowych inwestycji skierowanych na zwiekszanie mocy
wytwérczych.

Powstaje zatem pytanie, czy istnieje przestrzen do przyspieszenia
wzrostu produkcji mleka. W celu odpowiedzi na tak postawione
pytanie konieczna jest analiza trzech gtdwnych elementéw,
kluczowych z punktu widzenia ksztattowania produkcji mleka:
liczby gospodarstw, wielkosci pogtowia kréw mlecznych oraz
wydajnosci mlecznej. W przypadku pierwszych dwéch elementéw
w ostatnich latach obserwowana jest rosngca koncentracja
produkcji mleka w Polsce. Liczba gospodarstw
wyspecjalizowanych w produkcji mleka ksztattuje sie w wyraznym

trendzie spadkowym, co wynika zaréwno z wycofywania sie z produkcji mniejszych producentéw mleka, jak réwniez coraz wiekszych
problemow z sukcesjg w rodzinnych gospodarstwach rolnych. W efekcie, w 2020 r. w Polsce funkcjonowato 90,5 tys. gospodarstw
rolnych wyspecjalizowanych w produkcji mleka, podczas gdy jeszcze w 2010 r. byto to 123,2 tys. Spadkowi liczby gospodarstw
towarzyszy rowniez spadek pogtowia kréw mlecznych, przy czym jest on nieco wolniejszy. W konsekwencji stopniowo rosnie
przecietna wielkos¢ stada w gospodarstwach wyspecjalizowanych w produkcji mlecznej (ok. 23 sztuk), przy czym jest ona nadal
wyraznie nizsza niz wsrdd innych gtéwnych producentéw mleka w UE: w Niemczech (88), Francji (97) oraz Holandii (109). Relatywnie
wysokie rozdrobnienie gospodarstw wyspecjalizowanych w produkcji mleka znajduje réwniez odzwierciedlenie w nadal niskiej na
tle pozostatych krajéw UE wydajnosci mlecznej. W Polsce wynosi ona 7,3 t rocznie na krowe i jest wyraznie nizsza niz w Niemczech
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Wydajno$é mleczna w poszczegélnych krajach UE (1000kg/krowe) (8,5 t), Francji (7,7 t) oraz Holandii (9,1 t). Co wiecej, stosunkowo
12 duza cze$¢ produkcji mleka w Polsce nie jest odprowadzana do
13 mleczarni i pozostaje w gospodarstwach. W Polsce odsetek ten
6 wynosi 14% i jest znaczgco wyzszy niz w Niemczech (2%), Francji
T =
0 I Mozna oczekiwac, ze obserwowany w ostatnich latach spadek liczby
CITITTTTS>T2C T T 5200 >000CCT s -
£ ‘g-‘% §§ g§ 9 8% gé 3 % 5,%% 3 %% 538 §§ 55 gospgdarstw wyspeCJallzow.anyf:h w. produkcji .mlek:jl w Po!sce
£ 2= 5 2 g E 5 ST 20235) ﬁ NE g e bedzie kontynuowany. Co wiecej, moze on przyspieszy¢ z uwagi na
T ? 5 @ et e niekorzystne perspektywy demograficzne i nasilajgce sie problemy z

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole 2014 =2022 sukcesjg w rodzinnych gospodarstwach rolnych. Bez zwiekszania
pogtowia bydta mlecznego oraz wydajnosci mlecznej przez gospodarstwa pozostajgce na rynku bedzie oznaczac to spowolnienie
wzrostu podazy mleka w Polsce. Uwazamy, ze w warunkach rosngcego popytu wewnetrznego bedzie prowadzi¢ to do zmniejszenia
nadwyzek eksportowych na krajowym rynku mleka, a w konsekwencji rowniez nasilenia presji na relatywny wzrost cen skupu mleka
wzgledem sredniej unijnej i pogorszenia konkurencyjnosci cenowej polskiego mleczarstwa. Moze wymusié¢ to zmiany strategii czesci
firm przetwarzajacych mleko w warunkach pogarszajacej sie dostepnosci surowca poprzez odejscie od strategii sprzedazowych
opartych na dobrym stosunku jakosci do ceny w kierunku produktow o wyzszej wartosci dodanej i marzy, a takze positkowania sie
importem surowca z sgsiednich krajow.




PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

"
0,2 2,3 3,5

PKB (%, r/r) 2,0 3,2 2,1 2,2 3,1 3,3 3,4 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,7 33 2,9 2,5 2,1 2,0 1,8 -1,0 3,9 2,2
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,7 -4,1 -5,8 5,5 7,5 8,4 8,7 13,1 -2,9 7,7
Eksport (ceny state, %, r/r) 0,5 34 1,5 2,5 53 57 4,3 71 34 2,0 5,5
Import (ceny state, %, r/r) -0,1 54 49 4,7 51 53 4,3 3,9 -2,0 3,7 4,6
8 5 Spoiycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,5 2,2 1,3
:z é % Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 -0,7 -1,4 0,7 1,2 1,3 2,0 2,1 -0,5 1,3
Bl Eksport netto (pp.) 0,4 -0,8 -1,6 -0,9 0,4 0,5 0,2 1,8 3,3 -0,8 0,7
Saldo obrotéw biezgcych*** 1,5 1,4 1,2 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 5,0 53 4,9 4,9 4,9 51 5,0 4,9
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) -0,2 0,9 0,3 0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,3 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 14,3 14,2 10,1 8,3 7,1 6,5 12,8 14,4 8,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,5 52 55 5,2 3,6 34 11,6 3,8 4,4
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,86 5,86 5,86 5,61 5,49 5,36 5,88 5,86 5,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,26 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 4,02 4,02 4,04 3,95 3,87 3,83 3,75 3,93 4,04 3,75

* wartosc¢ 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*

0,6 0,8 15 EUR/USD 1,08 1,07 1,06 1,05 1,07 1,09 1,10 1,12

18 0,6 04 [VAAN 16345 172,40 16642 16800 16585 167,86 16500 162,40
01 038 14 085 08 08 08 08 08 08 083

5,2 47 42 723 727 725 720 718 716 7,15 7,12
3.2 3,0 31 783 781 78 78 7,78 778 776 7,76
7,7 63 8340 8339 8300 8275 8250 8225 8200 82,00
50 5,0 15855 16375 15800 15600 15500 15300 15200 15000
37 47 473 472 474 472 470 465 465 460
56 57 5622 5861 57,50 57,20 5650 5600 5550 5530
1,1 2,8 135 13 135 134 133 132 131 13

51
4,6
58
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14 2,4 2,1 1346 1377 1365 1330 1310 1300 1280 1260
14 4,0 2,6 32,00 3244 3230 3220 3180 3160 3150 31,20
19 2,4 3,0 3649 3670 3650 3600 3550 3530 3500 34,80
51 6,0 63 24795 25455 25200 25000 24800 24600 24400 24200

29 2,0 18 501 555 550 55 560 565 570 575
3.2 18 15 1662 1829 1950 1900 19,25 1950 19,75 20,00
3,6 25 15 92,58 8625 90,00 87,00 87,00 90,00 90,00 88,00
3,0 32,35 32,78 3350 3400 3400 3500 3550 36,00




