Monitoring Branzowy

Analizy Sektorowe

T

Bank Polski

30 marca 2020

Niski popyt na nawozy w Polsce*

Trendy biezgce

e Ceny nawozow sq na niskich poziomach (por. wykres) - gtéwnym powodem jest
niska cena surowcow: gazu, fosforytow i soli potasowej, ktore wspierajq wyniki
producentow nawozow.

e Zuzycie nawozow azotowych w Polsce w sez. 2018/2019 byto najstabsze od co
najmniej 10 lat, wolumen spadt ponizej 1 min ton. Konsumpcja nawozéw fosforowych
i potasowych nieznacznie wzrosta (+1% i +2% r/r).

eWuyniki finansowe branzy znaczgco poprawity sie w 1-3q19, po bardzo stabym
2018. Rezultaty branzy gtéwnie determinowane sq przez Grupe Azoty. Yara - najwiek-
szy producent na $wiecie osiggngt w 2019 dobre rezultaty.

e Dla Grupy Azoty (wg informacji z 26.03.20) epidemia wywotana koronawirusem
dotychczas nie przektada sie na utrudnienia w produkcji czy spadek popytu. Zaob-
serwowano wzrost kosztu transportu, co moze negatywnie wptynqc¢ na eksport. Nizszq
sprzedaz kontrahentom zagranicznym moze niwelowa¢ mniejszy import i wzrost
sprzedazy w kraju.

e Diugoterminowy wzrost konsumpcji nawozéw wystepuje dzieki krajom rozwijajgcym
sie (gtownie Chiny i Indie). Konsumpcja w Europie Zachodniej i Ameryce Potnocnej
jest stabilna od lat 70-tych XX wieku.

Perspektywy

e Popyt w Polsce w sezonie 2019/2020 powinien poprawi¢ sie r/r z uwagi na ro-
snqcq optacalnos¢ aplikacji nawozoéw (relacja mocznik/pszenica ponizej Sredniej
2 2016-20), lepszq r/r sytuacje ekonomicznq rolnikow (wyzsze zbiory) i efekt bazy.

e Sytuacja producentéw w 2020 pozostanie umiarkowanie dobra, w szczegdlnosci
ze wzgledu na niskie ceny surowcow.

eKwarantanna w chinskim Hubei przetozy sie na tymczasowo nizszy eksport chinskich
nawozéw wielosktadnikowych (Hubei posiada 30% chinskich mocy wytwérczych;
gtownie nawozéw fosforowych).

e W dtugim terminie na $wiatowym rynku nalezy oczekiwa¢ wigkszego wzrostu
podazy niz popytu nawozéw potasowych. Rynek nawozéw azotowych i fosforo-
wych powinien by¢ zbilansowany. Oczekiwania dotyczqce poprawy wydajnosci wy-
korzystania nawozéw i recyklingu wiekszej liczby organicznych zrodet sktadnikow
pokarmowych mogq wywiera¢ presje na zapotrzebowanie na nawozy.

Ceny nawozow na rynkach zlokalizowanych blisko Polski
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Wuyniki finansowe

duzych producentéw nawozow
Wskaznik 1-3q18  1-3q19 r/r

Przychody (minzk %) 8207 8557 4,3

Wuynik finansowy netto
(min zh) 346 646 299

Rentowno$¢ sprzedazy
(%; pp) 42 75 33

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA; GUS, firmy
o liczbie pracujgcych pow. 50 osob.

Poréwnanie cen gazu ziemnego i mocznika
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Struktura i trendy na Swiatowym rynku nawozow

Zuzycie nawozow

Najwiecej nawozéw wymaga uprawa kukurydzy, pszenicy,
ryzu i roslin oleistych. Znaczqcy jest tez udziat warzyw
i owocow, a nastepnie bawetny i cukru.

Rosliny oleiste, a takze warzywa i owoce konsumujq pro-
porcjonalnie mniej nawozow azotowych. Prym wiedzie
pszenica, kukurydza i ryz.

Potas i fosfor potrzebne sq przede wszystkim roslinom olei-
stym. Wieksze zuzycie nawozoéw zawierajgcych te pierwiast-
ki generuje takze uprawa warzyw i owocoéw oraz -
ze wzgledu na bardzo duze wolumeny produkcji - zbdz.

Kraje azjatyckie sq gtébwnymi konsumentami nawozow.
Znaczqcy udziat majq tez USA i Brazylia.

Wuykres 2. Zuzycie nawozow azotowych wg uprawy
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Wuykres 4. Zuzycie nawozéw zawierajgcych fosfor
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Wuykres 1. Zuzycie nawozow wg uprawy
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Wuykres 3. Zuzycie nawozow zawierajgcych potas
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Wykres 5. Swiatowe zuzycie nawozéw wg lokalizacji
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Dtugoterminowy wzrost konsumpcji nawozéw

Na rynkach rozwinietych (Europa Zachodnia i Ameryka Potnocna) obecnie zuzywa sie
mniej nawozow niz w latach 70-tych. Wzrost konsumpcji nastqgpit gtéwnie z uwagi
na wzrost popytu z krajow rozwijajgcych sie - przede wszystkim z krajow azjatyckich,
gtownie z Chin i Indii.

Tabela 1. Poréwnanie konsumpcji nawozow (mlin ton) w 1961 i 2016

1961 2018 2018/1961
Nawozy azotowe (min t) 12 146 1133%
Nawozy fosforowe (min t) 11 53 384%
Nawozy potasowe (min t) 9 43 391%
Nawozy ogotem (min t) 32 242 666%
Ludnos¢ $wiata (mIn os.) 3040* 7503 147%

*1960
Dane zawierajq zuzycie nawozow takze na cele przemystowe.
Zrodto: IFA, Wikipedia, PKO Bank Polski

Zmiany popytu, podazy i zdolnosSci produkcyjnych nawozow

Po wzro$cie konsumpcji nawozéw w sezonie 2017/2018 o 1,3%, w 2018/2019 nastqpit
spadek konsumpcji 0 1% do poziomu 190 milionéw ton. Miaty na to wptyw niskie $wia-
towe ceny wiekszo$ci zbdz, niesprzyjajgca pogoda na kluczowych rynkach (centralne
USA, wschodnia Australia), ostabienie kurséw walut krajow importujgcych nawozy (Turcja
i Pakistan) oraz wojna handlowa miedzy USA a Chinami. FAO oczekuje, Ze w sezonie
2019/2020 zmniejszy sie konsumpcja nawozéw fosforowych (-2,3% r/r), potasowych
(-1%) i azotowych (-0,4%). Oczekuje sie spadku konsumpcji w Europie, Ameryce Potnoc-
nej, Azji centralnej i Zachodniej oraz w Oceanii. Zuzycie powinno by¢ stabilne w Afryce.
Wzrostow oczekuje sie we wschodniej i potudniowej Azji oraz Ameryce Potudniowej.

W sezonie 2019/2020 FAO oczekuje wzrostu konsumpcji 0 2,6% r/r do 195 miliondw ton,
przede wszystkim dzieki Ameryce Potnocnej i potudniowej Azji. Powodem wzrostu ma byé
unormowanie czynnika pogodowego oraz zwiekszenie powierzchni upraw. llo$¢ zuzytego
nawozu fosforowego ma zwiekszyc sie o 3,1%, potasowego o 2,7%, a azotowego o 2,4%.
Nie oczekuje sie zmian popytu we wschodniej Azji. W Europie zachodniej i centralnej
prawdopodobnie zmieni sie mix - spadek konsumpcji nawozéw azotowych ma by¢ zastq-
piony przez wyzsze zuzycie nawozow fosforowych i potasowych. 8% wzrost prognozowa-
ny jest dla Ameryki Potnocnej. Silnego zwiekszenia konsumpcji (4-6%) oczekuje sie po
rynku afrykanskim, Europy wschodniej i Azji (bez czesci wschodniej). W pozostatych re-
gionach oczekuje sie wzrostu 1-3%.

Srednioterminowe perspektywy wzrostu pogarszajq sie. Prognozy dla $wiatowego rolnic-
twa pozostajq zasadniczo niezmienione z poprzednimi latami, ale tempo wzrostu produkcji
rolnej stale spada. Ponadto oczekiwania dotyczqce poprawy wydajnosci wykorzystania
nawozow i recyklingu wiekszej liczby organicznych zrodet sktadnikoéw pokarmowych bedq
wywiera¢ presje na zapotrzebowanie na nawozy. Popyt w potudniowej Azji (Indie) i Afryce
bedzie nadal mocno uzalezniony od subsydiéw do nawozdw, ktore sq zmienne.

W cigqu najblizszych 5 latach oczekiwane tempo wzrostu jest coraz nizsze. Gtownym
czynnikiem jest kurczgcy sie popyt z Chin. Rosngce zapotrzebowanie na nawozy pocho-
dzi¢ bedzie z Europy wschodniej, Afryki, Ameryki Potudniowej, Azji centralnej i potudnio-
wej. Srednioroczne tempo wzrostu szacowane jest na 1,1% do sezonu 2023/2024, gdzie
okresem bazowym jest $rednia z sezonow 2016,/2017-2018/2019. Wzrost bez uwzgled-
nienia Chin szacowany jest na 1,6%.

Dtugoterminowy wzrost kon-
sumpcji nawozoéw generujq
kraje azjatyckie.

Oczekiwany wzrost kon-
sumpcji nawozéw w sezonie
2019/2020 po  stabym
2018/2019.

Nizszy oczekiwany wzrost
konsumpcji nawozéw w ciggu
5 lat w poréwnaniu do ocze-
kiwan sprzed roku.
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Najszybciej ma rosng¢ konsumpcja nawozoéw potasowych (1,4%), nastepnie fosforowych
(1,2%), a nawozéw azotowych w tempie 1%, jako efekt lepszego wykorzystywania nawo-
z6w azotowych i bardziej zbilansowanego nawozenia (wiecej nawozow wielosktadniko-
wych). W szczegdlnosci spowolni wzrost konsumpcji nawozéow potasowych, gdyz w latach
2010-2016 w Chinach nastqpit gwattowny wzrost (ponad 60%).

Podaz podstawowych sktadnikow odzywczych w sezonie 2018/2019 wzrosta o 0,7%
osiggajgc poziom 252 min ton. Produkcja nawozow byta taka sama r/r i wyniosta 190
milionow ton (odpowiada za 75% catkowitej sprzedazy podstawowych sktadnikoéw od-
zywczych). Zuzycie przemystowe wyniosto 62 miliony ton. Zwiekszyt sie handel miedzyna-
rodowy 0 2% r/r, do poziomu 59 milionow ton.

W 2017/2018 nastgpito bardzo duze zwiekszenie mocy wytworczych (o okoto 10 min ton,
tj 4% Swiatowej produkcji), gtbwnie w krajach eksportujgcych nawozy. W 2018 globalne
zdolnosci produkcyjne nie zmienity sie z powodu znaczqcego zmniejszenia zdolnoSci pro-
dukcyjnych nawozdéw azotowych, przy zwiekszeniu mozliwosci produkcyjnych pozostatych
nawozow. Dane te potwierdzajg zmiany marz, ktore zaszty w 2018 - zwiekszyty sie marze
na produkcji podstawowych nawozoéw, przy spadku marz na produkcji nawozéw wielo-
sktadnikowych. Srednie zdolnosci produkcyjne byty wykorzystane w 77% w 2018 w po-
rownaniu do 80% S$redniej z pieciu poprzedzajgcych lat. W 2019/2020 nastgpi dalszy
wzrost mocy wytworczych dla wszystkich nawozoéw (okoto 3 mln ton), pomimo restruktu-
ryzacji produkcji nawozéw azotowych w Chinach. Wzrost mocy produkcyjnych nastqpi
przede wszystkim w krajach, ktore zwiekszajg konsumpcje.

W 2018-2023 branza zainwestuje okoto 110 mld USD w powstanie 70 nowych fabryk,
ktére zwiekszq Swiatowe moce produkcyjne o 65 milionéw ton. Wzrost inwestycji nastgpi
dla wszystkich rodzajow nawozow, jednak dwie trzecie wydatkow bedzie dotyczy¢ nawo-
z6w azotowych. Oczekiwana jest nadpodaz nawozéw potasowych.

Dtugoterminowy popyt na nawozy na tle oczekiwanych trendéw produkcji zywnosci

USA sq liderem w $wiatowej produkcji kukurydzy (34% produkcji). Pszenice uprawia sie
przede wszystkim w Europie i Azji, a ryz w Azji i Oceanii. Soja wytwarzana jest w obu Ame-
rykach (por. Aneks 1. Swiatowa produkcja wybranych produktow zbozowych i oleistych).
Wedtug raportu ,OECD-FAO Agricultural Outlook 2018-2027" globalna produkcja zb6z
wzro$nie 0 13% w 2018-27 przede wszystkim dzieki wyzszej efektywnosci upraw (techno-
logia i nawozenie). Prognozuje sie zwiekszenie produkcji kukurydzy o 15%, ryzu o 13%
a pszenicy 0 11%. 84% wzrostu produkcji zb6z pochodzi¢ bedzie z krajow rozwijajgcych
sie, gtownie krajow azjatyckich. Rosngcy popyt na zboza wynika ze wzrostu liczby ludno-
$ci, a takze ze zmian w stylu zywienia - wiekszej konsumpcji miesa. Ponad potowa wzrostu
popytu zwigzana jest z drugim czynnikiem, gdyz do hodowli zwierzqt potrzeba znaczqcych
ilosci zboz.

Oczekiwane tendencje w produkcji wybranych produktow zbozowych i oleistych ilustrujq
potencjalny popyt na nawozy. W zwigzku z tym znaczqcego wzrostu popytu nalezy ocze-
kiwa¢ z krajow rozwijajgcych sie.

Oczekiwane znaczqgce inwe-
stycje w branzy - 110 mid
UsD.

Globalna  produkcja zb6z
wzrosnie o 13% w 2018-27.
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Tabela 2. Zmiana zdolnosci produkcyjnych w 2018-2023 w min ton

N. owe N. fosforowe N. potasowe
Europa centalna i zachodnia -0,3 -0,2 1,0
Europa wschodnia i Azja centalna 2,7 0,8 5,7
Ameryka Pétnocna 0,0 -0,5 0,4
Ameryka Potudniowa 0,1 0,2 0,0
Afryka 3,3 3,7 0,0
Azja zachodnia 12 0,7 0,3
Azja potudniowa 4,4 -0,1 0,0
Azja wschodnia -4,5 0,4 0,5
Swiat 6,9 5,0 7,9
Zrodto: IFA

Wykres 6. Prognozy wzrostu popytu i podazy nawozéw azotowych, fosforowych i potasowych
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Rynek nawozow w Polsce

Tabela 3. Zuzycie nawozow mineralnych* w Polsce (tys. ton)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| 13/12 14/13
Nawozy azotowe 1095 1179 1098 1004 1043 1151 1179 994 8% -1%
Nawozy fosforowe 37 374 341 303 325 343 339 344 1% -9%
Nawozy potasowe 418 390 495 485 526 555 559 568 -1% 27%
Ogotem 1884 1943 1934 1792 1894 2049 2077 1905 3% 0%
Zrddto: GUS; *sezon liczony od 1 lipca poprzedniego roku do 30 czerwca obecnego roku
Tabela 4. Produkcja nawozéw mineralnych w Polsce (tys. t)*

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 14/13 15/14

Nawozy azotowe” 1841 1882 1961 2011 1999 2037 2010 2% 4%
Nawozy fosforowe 427 379 436 484 459 430 4720 -11% 15%
Nawozy potasowe 326 290 354 403 404 397 4441 -11% 22%
Ogotem 2594 2551 2751 2898 2862 2864 2926 -2% 8%

15/14 16/15 17/16 18/17 19/18
9% 4%  10% 2% -16%
1% 1% 6% 1% 1%
2% 8% 6% 1% 2%
% 6% 8% 1% 8%
16/15  17/16  18/17 19/18
3% 1% 2% 1%
1M% 5% 6%  10%
14% 0% 2%  12%
5% 1% 0% 2%

*sezon liczony od 1 lipca poprzedniego roku do 30 czerwca obecnego roku; roznica pomiedzy produkcjq krajowq a zuzyciem krajowym wynika z importu
netto, uwzglednienia w produkcji nawozéow azotowych nawozow wielosktadnikowych (kilkukrotne liczenie nawozow wielosktadnikowych) oraz zmiany

zapaséw; “razem z nawozami wielosktadnikowymi.
Zrédto: GUS

Zuzycie nawozow

Sezon 2018/2019 w Polsce byt bardzo staby pod wzgledem zuzycia nawozow. Konsump-
cja nawozéw azotowych zmniejszyta sie 0 16% r/r, a wolumen spadt ponizej 1 min ton, co
jest wynikiem najgorszym od co najmniej 10 lat. Sumaryczna konsumpcja nawozéw
zmniejszyta sie o 8%. Zuzycie nawozow fosforowych i potasowych nieznacznie wzrosto
(+1% i +2%).

W dtugim terminie konsumpcja nawozéw azotowych i fosforowych jest stabilna. Wy-
sokq dynamike notuje zuzycie nawozéw potasowych.

Produkcja nawozow

W sezonie 2016/2017 nizsza dynamika produkcji nawozéw niz zuzycia wynikata z rosng-
cego importu. W 2017/2018 dynamika sumarycznej produkcji nie zmienita sie, jednak
zwiekszyta sie produkcja podstawowych nawozow kosztem wielosktadnikowych. Jednak
w ostatnim sezonie ta tendencja odwrdcita sie, a catkowity wolumen produkcji nawozow
powiekszyt sie 0 2% r/r. Wysoki import utrzymywat sie do czerwca'18, w kolejnych mie-
sigcach 2018 jego dynamika ostabita sie i w sumie import w 2018 zmniejszyt sie 0 4,1%
r/r; natomiast w 2019 zwigkszyt sie 0 5,2% r/r.

Gtowne kierunki eksportu i importu nawozéw

W 2018 nastqpit spadek importu nawozoéw o 4,1% r/r do wartosci 3 313 min zt. Zwiekszyt
sie udziat importowanych nawozow z Biatorusi (+4,7 pp) i Litwy (+2,2 pp) kosztem rosyj-
skich (-6,4 pp). W okresie styczen-listopad’'19 zanotowano wzrost importu o 19,5%. Eks-
port zwiekszyt sie 0 7% w 2018, do 2 611 mln zt. Gléwnym rosnqcym rynkiem eksporto-
wym (drugi rok z rzedu) byta Ukraina, ktorej udziat eksportu wzrdst o 6,9 pp. Rosngcy
popyt ze strony Ukrainy wynika ze stale pogarszajgcych sie stosunkow handlowych
z Rosjg (m.in. w marcu’18 zwiekszono cta na nawozy - por. otoczenie regulacyjne), na
czym korzystajq polscy wytworcy. Kolejny spadek eksportu zanotowata Dania (-1,7 pp).
Zmniejszyt sie udziat eksportu w 2018 takze do Wegier (-1,1 pp) i Wielkiej Brytanii (-0,7
pp). W okresie styczen-listopad’19 zanotowano wzrost eksportu 0 9,3%.

Sezon 2018/2019 dla nawo-
z6w azotowych najgorszy co
najmniej od 2008,/2009.

Zmiana mixu produktowego
w sezonie 2017/2018 i od-

wrocenie tendenc;ji
w 2018/2019

Wzrost importu o 19,5%
w okresie styczen-
listopad’19.

Ukraina motorem wzrostu

eksportu.
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Tabela 5. Gtéwne kierunki eksportu i importu nawozéw w 2018

Eksport Import

Niemcy 22,4% Rosja 26,6%
Czechy 15,1% Biatorus 20,2%
Ukraina 13,4% Niemcy 17,0%
Wielka Brytania 10,2% Litwa 11,7%
Stowacja 6,7% Holandia 51%
Wegry 5,1% Norwegia 2,6%
Francja 3,0% Finlandia 2,6%
Dania 2,1% Wielka Brytania 1,8%
Brazylia 1,8% Wegry 1,6%
Litwa 1,7% Iran 1,5%
Szwecja 1,5% Austria 1,5%
Rosja 1,3% Belgia 1,0%
Hiszpania 1,3% Pozostate kraje 6,8%
Holandia 1,2%
Austria 1,2%
Witochy 1,2%
Paragwaj 1,1%
Rumunia 1,0%
Pozostate kraje 8,5%
Zrodto: GUS

Ceny nawozow

Ceny nawozow w ostatnich miesigcach sq w trendzie spad-
kowym. Wptyw ma na to zarowno niska cena ptodow rol-
nych (np. pszenicy konsumpcyjnej), jak i gazu ziemnego.
Najmocniej r/r spadta cena fosforanu dwuamonowego
(DAP; -28%). Notowania mocznika obnizyty sie 0 9%. Cena
azotanu amonu (AN) jest najstabilniejsza - wzrosta o 15%
r/r, jednak ma tu miejsce efekt niskiej bazy.

Wuykres 7. Ceny nawoz6w na rynkach zlokalizowanych
blisko Polski
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Mocznik, Morze Czarne
Azotan Amonu AN, Morze Battyckie
———Fosforan dwuamonowy DAP - nawoz wielosktadnikowy, Morze Battyckie
Zrddto: Bloomberg
Kluczowe znaczenie koniunktury w rolnictwie, cen gazu i surowcow
Ceny ptodow rolnych oraz wysokos¢ zbiorow determinujq dochody rolnikéw, co przekta-  Koniunktura w  rolnictwie

da sie na ich mozliwosci zakupu nawozow. Jest to szczeg6lnie wazny czynnik w przypadku
nawozow wielosktadnikowych, ktére mozna stosowac raz na kilka lat. Relacja ceny nawo-
zu do cen ptodéw rolnych determinuje optacalnos$¢ aplikacji nawozu i jest gtowng prze-

stankq zuzytego w danym okresie wolumenu.

oraz ceny gazu ziemnego,
fosforytow isoli potasowej
gtéwnymi przestankami sy-
tuacji na rynku nawozow.

Gaz jest gtownym kosztem produkcji i jego cena jest podstawowq determinantg marzy
na produkcji nawozow, w szczeg6lnosSci dla nawozéw azotowych.

Dla nawozow wielosktadnikowych pozostatymi gtéwnymi elementami kosztéw sq fosfory-

ty i sol potasowa.
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W 2018 warunki atmosferyczne i ceny ptodéw rolnych przetozyty sie na pogorszenie ko-
niunktury w rolnictwie. Stan upraw zbdz w Polsce w Th18 znacznie pogorszyt sie z uwagi
na zatamanie pogody na przetomie lutego i marca oraz susze rolniczqg w maju i czerwcu.
GUS oszacowat krajowe zbiory zb6z na poziomie 0 16% nizszym r/r w 2018, co przetozyto
sie na wzrostu cen, wywotany takze mniejszq produkcjq na gtéwnych $wiatowych ryn-
kach. Na poczgtku 2019 nastgpity znaczqce spadki cen zbdz, jednak od pazdziernika’19
nastepujq niewielkie wzrosty ceny zb6z, w szczegolnosci pszenicy konsumpceyjnej i kuku-
rydzy paszowej. Sezon 2019 byt dobrym rokiem pod wzgledem zebranych upraw (popra-
wa 0 8% r/r). Wptyw na to miata stosunkowo mata strata zimowa zb6z ozimych (zaorano
jedynie 0,1% zasianej powierzchni zb6z ozimych). Czynnikiem pogarszajgcym zbiory byhy
wyjgtkowo wysokie temperatury powietrza w czerwcu, znacznie przekraczajgce normy
wieloletnie, ktore przy niewielkich opadach deszczu doprowadzity do nadmiernego prze-
suszenia wierzchniej warstwy gruntu i szybszego dojrzewania zb6z, ograniczajgc jedno-
czesnie ich potencjat produkcyjny.

Wg szacunku zbiorow Komisji Europejskiej w catej UE zebrano 322,7 min ton zb6z w 2019,
co jest drugim najlepszym wynikiem w ciggu 10 ostatnich lat. Jest to wyniki 0 10,3% lep-
szy r/r i 5% wyzszy od $redniej z ostatnich 5 lat. W 2018 zebrano tylko 293,5 min ton, co
przetozyto sie na spadek o 4,4% r/r.

W 2019 znaczqco spadty ceny wszystkich zb6z w Polsce - cena zyta paszowego obnizyta
sie 0 20,1% r/r, pszenicy konsumpcyjnej o 14,6%, a kukurydzy paszowej o 12,9%. Do
potowy lutego’20 cze$¢ spadkdw zostata zniwelowana - notowania pszenicy konsumpcyj-
nej wzrosty o 5,3% a kukurydzy paszowej o 3,9%.

Ceny na polskim rynku sq nie sq skorelowane z cenami na rynkach $wiatowych (por.
tabela 6). Zmiany cen na $wiecie majq znacznie mniejsze wahania. Dla przyktadu w 2019
Swiatowa cena kukurydzy wzrosta, a pszenicy obnizyta sie tylko o 0,8%.

Wuykres 8. Ceny zakupu zb6z w Polsce na tle indeksu Swiatowego
900 M Pk 300

800 270

700 240

600 210

500 180

400 150
sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20

indeks cen zbo7 IGC (P) pszenica konsumpcyjna
Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wii.

kukurydza paszowa

Zyto paszowe

Tabela 6. Zmiana cen zb6z na $wiatowych rynkach

& 'Indeks Pszenica Kukurydza

Swiatowy
2019 3,2% -0,8% 2,1% 1,5% 8,4%
do 16.02.20 -2,5% -1,5% 1,7% 3,2% -5,7%
Zrédto: 1GC.

Spadki cen zb6z na poczgtku
2019 i niewielkie wzrosty od
pazdziernika’19

Dobre zbiory w UE w 2019.

Brak korelacji cen zb6z
w Polsce z cenami $wiato-
wymi.
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Wuykres 9. Relacja ceny mocznika do ceny pszenicy
1,7

1,6
15
1,4

Optacalnos$¢ aplikacji mocz-
13 nika jest ponizej S$redniej

N, \ . 2 2016-2020.
o v T

1,0
0,9

038
sty 16 lip16 sty 17 lip17 sty 18 lip18 sty 19 lip19 sty 20

Srednia z okresu

—— Mocznik/pszenica konsumpcyjna
Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi, Bloomberg, PKO Bank Polski.

Wzrost cen mocznika w lipcu-sierpniu’19, a takze nizsza cena pszenicy w tym okresie
spowodowaty znaczqcy wzrost relacji mocznik/pszenica, ktory mozna interpretowa¢ jako
wskaznik optacalnosci aplikacji nawozéw. W tym okresie ten wskaznik przekroczyt po-
ziom 1,5 (w poréwnaniu do $redniej 1,23), co wymusito korekte cen nawozow. Nadal
zmniejszajgce sie notowania mocznika przy rozpoczetym wzroscie ceny pszenicy spo-
wodowaty spadek tej relacji ponizej Sredniej z 2016-2020. W zwigzku z tym mozliwe jest
umocnienie notowan mocznika.

Wuykres 10. Poréwnanie cen gazu ziemnego i mocznika

1300 130
zt/t zt/MWh

1000 98

Gaz jest podstawowym kosz-
tem produkcji nawozow.

700 ‘\‘ ﬂ" 66

400 34
sty16  lip16 sty17 lip17 sty18 lip18 sty19 lip19 sty 20

—— Mocznik, Morze Czarne —— Gaz w Niemczech (P)

Zrodto: Bloomberg.
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Wykres 11. Ceny surowcow do produkcji nawozéw wielosktadnikowych
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Sol potasowa, Morze Battyckie Fosforyty, Afryka Potnocna (P)

Zrodto: Bloomberg.

Gaz jest podstawowym kosztem produkcji nawozéw. Okoto 40% ceny mocznika stanowi
koszt gazu potrzebny do wyprodukowania go (w zalezno$ci od warunkéw rynkowych).
Wysokie temperatury w Europie (2 stopnie powyzej dtugoterminowej $redniej) w okresie
zimowym powodujg presje na cene gazu. Potwierdzajq to wysokie poziomy wypetnienia
magazynéw gazu w UE (najwyzsze od 5 lat). Niskie ceny wegla w europejskich portach
(jako alternatywa dla gazu w energetyce) oraz ropy naftowej takze wywierajg presje na
cene gazu. Dzieki rewolucji tupkowej w USA mozna oczekiwa¢ niskich notowan gazu takze
w $rednim i dtuzszym terminie. W $rednim okresie spowolnienie gospodarcze w Europie
tez powinno by¢ waznym czynnikiem determinujgcym cene gazu. Sytuacja ta przetozyta
sie pozytywnie przektada sie na wyniki finansowe producentéw nawozow.

Rynek soli potasowej byt zbilansowany, jednak staby popyt (m.in. z Chin) spowodowat
obnizki cen. W reakcji na to producenci na przetomie 3q19 i 4919 ogtosili zmniejszenie
wytwarzanych wolumenéw. Mniejszy popyt z Chin jest zrownowazony wiekszq konsump-
cjq z Indii i Brazylii. Wydaje sie, ze popyt jest na tyle staby, ze ceny soli potasowej w 2020
obnizq sie, pomimo dziatan poczynionych przez producentéw.

Konsumpcja nawozdéw fosforowych przektada sie na ceny fosforytow i kwasu fosforowe-
go. W 1Th19 wysokie ceny fosforytow w stosunku do ceny nawozéw spowodowaty nieo-
ptacalnos$¢ produkcji dla czesci indyjskich producentéw, co poskutkowato zmniejszeniem
wytworzonej ilosci. W zwigzku ze stabszym Swiatowym popytem nawozéw fosforowych
w 2h19 zmniejszyta sie cena fosforytow. Oczekiwania rynkowe wskazujg na stabilizacje
cen w najblizszej przysztosci.

Wuyniki finansowe producentéw nawozéw

Polscy producenci nawozow i zwiqzkow azotowych (PKD 20.15) sq relatywnie niewielkq
grupq - dane za 2018 podato jedynie 25 przedsiebiorstw. Do najwiekszych podmiotow
z branzy nalezy zaliczy¢ przedsiebiorstwa z Grupy Azoty oraz Anwil nalezqcy do PKN Or-
len. Przychody i wynik finansowy netto branzy sq bardzo zmienne ze wzgledu na szybko
zmieniajgce sie koszty zuzycia materiatow i energii (gaz), ktore stanowiq ponad 60%
wszystkich kosztow. Wynagrodzenia stale zwiekszajq udziat w kosztach, co jest charakte-
rystyczne dla polskiej gospodarki w ostatnich latach. Rentownos¢ sprzedazy (ROS) gene-
ralnie utrzymuje sie na wysokich poziomach (powyzej $redniej dla przemystu przetwor-

Niskie ceny gazu sprzyjajq
producentom nawozo6w.

Oczekiwana mata obnizka

cen soli potasowe;j.

Stabszy popyt na nawozy
fosforowe przektada sie na
nizszy popyt na fosforyty.

Wysoka zmienno$¢ wynikow
finansowych branzy przy
$redniej rentownosci  zna-
czqco powyzej Sredniej dla
przemystu.
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czego). Branza nieustannie rozwija sie - $wiadczq o tym wydatki inwestycyjne, ktore
sq w ostatnich latach znaczqco wyzsze niz amortyzacja.

Wuyniki branzy sq silnie uzaleznione od wynikow jednego podmiotu - Grupy Azoty, ktéra
wygenerowata 88% przychodow branzy w 2018. Spotka prowadzi takze inng dziatalno$¢
niz produkcja nawozoéw (por. tab. 7), co bardzo mocno zaburza statystyki branzy. llustruje
to poréwnanie EBITDA dla 2015 i 2017 - segment nawozowy w 2015 wygenerowat 75%
EBITDA Grupy, podczas gdy w 2017 tylko 36% (przy porownaniu zysku operacyjnego
dysproporcje sq jeszcze wieksze).

Branza miata stosunkowo trudng sytuacje w 2018, nie tylko w Polsce, ale i na Swiecie - o
czym $wiadczq wyniki najwiekszego producenta nawozéw - spétki Yara. 2019 okazat sie
znacznie lepszym okresem dla branzy.

Grupa Azoty i Anwil w zna-
czqcym stopniu determinujq
wyniki catej branzy.

Po stabym 2018, 2019 okazat
sie dobrym okresem dla
branzy.

Tabela 7. Wyniki finansowe producentéw nawozow i zwigzkéw azotowych (PKD 20.15) w Polsce

Wskazniki jedn. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 12/11
Przychody ogétem minzt % 7663 10437 9297 9451 9940 8935 11286 11412 36
Przychody z eksportu w przychodach ogétem %, pp 36,0 39,0 39,0 39,0 37,0 36,0 40,0 40,0 30
Koszty ogotem minzt, % 6712 9475 8792 8786 8925 8205 10280 10978 41
Wydatki inwestycyjne min zt, % 334 599 558 475 731 1023 972 1099 79
Amortyzacja min zt, % 196 285 320 347 366 396 535 585 45
Wynik finansowy netto min zt 882 859 171 594 882 641 899 381 -23
Stopa rentownosci sprzedazy netto (ROS) %, pp 11,5 8,2 1,8 6,3 8,9 7,2 8,0 3,3 33
Zuzycie materiatow i energii minzk % 4546 6627 5949 5671 5486 4792 6232 6893 46
Ustugi obce min zt, % 705 1004 964 1008 1047 1025 1195 1226 42
Wynagrodzenia min zt, % 453 600 603 637 695 726 943 961 33
Zuzycie materiatow i energii w kosztach ogotem %, pp 67,7 69,9 67,7 64,5 61,5 58,4 60,6 62,8 2,2
Ustugi obce w kosztach ogétem %, pp 105 10,6 11,0 11,5 11,7 12,5 11,6 11,2 0,1
Wynagrodzenia w kosztach ogétem %, pp 6,7 63 6,9 72 78 838 9,2 838 -04
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 17 19 18 19 19 23 25 25 x

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA, GUS; firmy o liczbie pracujgcych powyzej 9 osob.

Tabela 8. Wyniki finansowe duzych producentow nawozéw (PKD 20.15)

Wskazniki jednostka 1-3q18  1-3q19
Przychody min zt 8207 8 557
Wynik finansowy netto min zt 346 646
Zmiana przychodéw % -0,6 4,3
Zmiana wyniku finansowego min zt -485 299
Stopa rentownosci sprzedazy netto (ROS) % 42 7,5

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA, GUS. Grupa B Jednostki duze (pracujgcych >=50 osob).

Tabela 9. Wyniki finansowe Grupy Azoty (najwiekszy producent nawozéow w Polsce)
Wskazniki jednostka 2014 2015 2016 2017 2018 1-3q18 1-3q19
Przychody min z 9898 10008 8967 9617 9999 7202 8 666
EBITDA min zt 879 1309 1014 1359 764 579 1257
EBIT min zt 358 824 493 769 81 I 641
Zysk netto min zt 231 605 302 457 10 18 456
Zmiana przychodow % 1,1 -10,4 7.3 4,0 20,3
Zmiana EBITDA % 49,0 -22,6 34,1 -43,8 116,9
Zmiana EBIT % 130,0 -40,1 55,9 -89,5 7373
Zmiana zysku netto % 161,3 -50,1 513 -97.8 2424
Przychody min zt 5580 6058 5116 5028 4904 3426 5191
EBITDA min zt 594 988 600 484 82 16 817
EBIT min zt 435 839 427 288 -134 -141 565
Zmiana przychodéw % 8,6 -155 -1,7 -2,5 51,5
Zmiana EBITDA % 66,3 -39,3 -193 -83,1 5006,3
Zmiana EBIT % 92,9 -49,1 -32,6 -146,5 nd

Zrédto: Grupa Azoty, Bloomberg

13/12 14/13 15/14 16/15 17/16 18/17
-11 2 5 -10 26 1
0,0 0,0 -2,0 -1,0 4,0 0,0

-7 0 2 -8 25 7
-7 -15 54 40 -5 13
12 8 6 8 35 9
-688 424 288  -241 258  -518
-6,4 4,5 2,6 1,7 08 4,6
-10 -5 -3 -13 30 11
-4 5 4 -2 17 3
0 6 9 4 30 2
-2,3 -3,1 -3,1 -3,1 22 2,2
04 0,5 03 08 -09 -05
05 04 05 1,1 03 -04
x X N x X x
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Tabela 10. Wyniki finansowe spotki Yara (najwiekszy swiatowy producent nawozow)

Wskazniki jednostka 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody min$ 13879 14444 14415 15122 13412 11347 11312 12928 12858
EBITDA min $ 2 465 2516 2075 2 447 2381 1714 1297 1336 2027
EBIT min $ 1987 1927 1437 1703 1520 949 576 529 1105
Zysk netto min $ 2155 1815 981 1213 1004 758 478 159 599
Zmiana przychodéw % 4,1 -0,2 4,9 -11,3 -154 -0,3 14,3 -0,5
Zmiana EBITDA % 2,1 -17,5 18,0 -2,7 -28,0 -24,3 3,0 51,7
Zmiana EBIT % -3,0 -254 18,5 -10,8 -37,6 -39,3 -8,1 108,9
Zmiana zysku netto % -15,8 -46,0 23,7 -17,3 -24,5 -36,9 -66,7 276,7

Zrodto: Bloomberg

Najwazniejsze wydarzenia na polskim rynku

Przejecie Compo Expert przez Grupe Azoty: Prawdopodobnie najwazniejszym wydarze-
niem na polskim rynku nawozowym w ostatnim czasie byto przejecie Compo Expert przez
Grupe Azoty. Finalizacja transakcji nastgpita w listopadzie’18 za kwote 226,6 min Eur (973
min zt). Transakcja zostata w catosci sfinansowana z dostepnych dla Grupy Azoty linii
kredytowych, ktére zostaty zwiekszone bezposrednio przed transakcjq z 1,5 mld zt do 3
mld PLN.

Grupa Compo Expert jest niezaleznym i globalnym producentem nawozéw specjalistycz-
nych, ktéry sprzedaje swoje wyroby do blisko 100 krajow. Przejecie bardzo dobrze uzu-
petni oferte produktowg Grupy Azoty. Najbardziej interesujgcymi wyrobami przejetego
podmiotu sq nawozy o spowolnionym dziataniu oraz o kontrolowanym uwalnianiu sktad-
nikow, ktére mozna nazwa¢ innowacyjnymi; przyktadowo najbardziej zaawansowane pro-
dukty pozwalajq pozytywnie wptywa¢ na cechy roslin takie, jak rozmiar czy kolor,
a w przypadku owocodw i warzyw smak.

Do gtownych efektow synergii dla spotek nalezy zaliczy¢: wzajemng sprzedaz produktow,
dostawe wybranych surowcoéw do Compo Expert, mozliwo$¢ produkowania przez Azoty
nowoczesnych nawozéw we wiasnych zaktadach produkcyjnych oraz przyspieszenie ba-
dan rozwojowych.

Podjecie przez Anwil decyzji o zwiekszeniu mocy produkcyjnych: Drugim bardzo waz-
nym wydarzeniem byto podjecie przez Anwil decyzji o budowie trzeciej instalacji do pro-
dukcji nawozéw azotowych. Inwestycja, ktora potrwa do konca 2021, zwiekszy roczne
moce wytworcze wtoctawskiej spotki o 51%, do 1,46 min ton, i poszerzy oferte o cztery
rodzaje nawozow. Warto$¢ projektu szacowana jest na 1,3 mld zt. Dzieki niej EBITDA An-
wilu moze wzrosng¢ o 57 min euro rocznie. Zdarzenie to jest bardzo niekorzystne dla po-
zostatych polskich producentéw, gdyz znaczgco wzros$nie konkurencja. Jednocze$nie nale-
2y oczekiwa¢ wzrostu eksportu polskich produktow.

Otoczenie regulacyjne

Prosrodowiskowa polityka Chin: Chiny kontynuujq polityke prosrodowiskowq przektada-
jacq sie na ograniczenia wykorzystania zdolnos$ci produkcyjnych w sektorze chemicznym,
w tym takze nawozdw. Skutkiem jest mniejszy chinski eksport, w szczeg6lnosci w mniej
sprzyjajgcych warunkach rynkowych.

Rozporzqdzenie Unii Europejskiej dotyczqca kadmu: W czerwcu’19 Parlament Europejski
przyjat rozporzqdzenie dotyczqce kadmu w nawozach wielosktadnikowych obowiqgzujgce
od 2022. Limit kadmu zostat okreslony na 60 mg/kg, podczas gdy najbardziej restrykcyj-
ne (i jednocze$nie bardziej prawdopodobne) propozycje ustalaty ograniczenie na poziomie
20 mg/kg. Wedtug danych UE limit kadmu 60 mg/kg wykluczy z rynku 8% obecnie sprze-
dawanych nawozow, a zaostrzenie limitu do 20 mg/kg dotyczytoby juz 56% nawozow.

Przejecie Compo Expert przez
Grupe Azoty wydarzeniem
roku na rynku nawozowym.

Anwil zwiekszy moce produk-
cyjne o 51%.

Polityka Chin wplywa na
mniejsze wykorzystanie do-
stepnych mocy produkcyj-
nych.

Pozytywna dla polskich pro-
ducentéow decyzja o limicie
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Porozumienie na szczeblu europejskim zostato osiggniete w listopadzie’18 i jest korzystne
dla polskich producentow, gdyz importujg oni fosforyty (surowiec) z Afryki Potnocnej
o0 wysokiej zawartosci kadmu nawet (do 300 mg/kg). W dniu publikacji tej informacji kurs
Grupy Azoty zwiekszyt sie o 10%.

W przypadku przyjecia bardziej rygorystycznych norm znaczqco zyskaliby rosyjscy pro-
ducenci, ktérzy wydobywajq fosforyty odznaczajqce sie najnizszym zanieczyszczeniem.

Po 4 latach od obowigzywania rozporzqdzenia organy UE dokonajq przeglgdu skuteczno-
$ci wprowadzonego rozwigzania.

Ukrainskie cta na nawozy z Rosji: W marcu’18 podniesione zostaty stawki cet antydum-
pingowych na azotan amonu (AN) w imporcie z Rosji na Ukraine. Cto antydumpingowe
na ten nawoz azotowy dla firmy Dorogobuzh zostato ustalone na 29,25%, a dla pozosta-
tych rosyjskich eksporterow na 42,96%. Polscy producenci znaczqco zyskujg na tej sytua-
cji, o czym $wiadczy bardzo duzy wzrost eksportu nawozéw na Ukraine.

Perspektywy

Nawozy azotowe

Po bardzo stabym sezonie 2018/2019, kiedy konsumpcja nawozéw azotowych w Polsce
byta najnizsza od co najmniej 10 lat, kolejny sezon powinien wykaza¢ sie wzrostem kon-
sumpcji. Przyczyniq sie do tego wieksze zbiory zb6z (lepsza sytuacja ekonomiczna rolni-
kow) oraz poprawiajgcy sie wskaznik optacalnosci aplikacji nawozéw (opisana wcze$niej
relacja mocznik/pszenica). Sytuacja na rynku $wiatowym umiarkowanie pozytywnie prze-
tozy sie na rynek polski, poréwnujqc obecny sezon do poprzedniego.

Przedtuzajqcy sie remont w Grupie Azoty czasowo zmniejszyt ilo$¢ dostepnych nawozow
na rynku. Zmniejszenie zyskownosci dla spofki byto wieksze niz przecietne, gdyz w chwili
remontu otoczenie rynkowe byto korzystne. Jednak w $rednim terminie te zdarzenie bedzie
miato marginalny wptyw na strone podazowq. Producentom caty czas sprzyjajg niskie
notowania gazu, co pozytywnie przetozy sie na rentowno$¢ produkciji.

Prawdopodobnie na rynkach $wiatowych w 4q19 i 1920 wystgpi nieznacznie wiekszy
popyt od podazy mocznika, co pozwoli zlikwidowa¢ nadwyzki zapasoéw oraz nieznacznie
podnies¢ cene. Szczegolnie silny popyt pochodzi z Indii.

Dla Grupy Azoty (wg informacji z 26.03.20) epidemia wywotana koronawirusem nie
przektada sie dotychczas na utrudnienia w produkgji (jak np. zaktécenia w tancuchu
dostaw surowcow, materiatow i ustug, czy zwiekszona absencja chorobowa pracowni-
kow), uniemozliwiajgce zapewnienie ciggtosci produkcji. Grupa nie odnotowata tez
zmniejszonego popytu na rynku krajowym z powodu rozprzestrzeniajgcej sie choroby.
Zaobserwowano wzrost kosztu transportu, co moze negatywnie wptyng¢ na eksport. Niz-
szq sprzedaz kontrahentom zagranicznym producentowi mogq rekompensowa¢ mniejszy
import i wzrost sprzedazy krajowe;j.

Nawozy wielosktadnikowe

Na przetomie 3q18 i 4918 nastgpito ostabienie trwajgcego od konca 2017 intensywnego
wzrostu popytu na nawozy zawierajqce fosfor (np. DAP). Stan ten przetozyt sie tez na
rynek surowcow - ceny fosforytow przestaty rosng¢ i nastepnie zaczety spadac. Nizszy
popyt na nawozy wielosktadnikowe pochodzit z Chin i Indii. Stany magazynowe DAPu
osiggnety rekordowe poziomy. Staba wiosenna pogoda (zwhaszcza w USA) znaczqco
ograniczyta mozliwo$¢ aplikacji nawozow (w niektorych przypadkach nawet uniemozliwita
ich zastosowanie). W skutek stabej sytuacji rynkowej chifnscy producenci nawozow fosfo-
rowych ograniczyli produkcje o okoto 50%.

kadmu w nawozach.

Ukrainskie cta na nawozy
z Rosji przektadajq sie na
rosngcy popyt na polskie
produkty.

W sezonie 2019/2020 nalezy
oczekiwa¢ wzrostu konsump-
cji nawozéw azotowych po
bardzo  stabym  sezonie
2018/2020.

Koronawirus dotychczas bez
znaczqcego wptywu na rynek
nawozowy

Niski popyt na nawozy wie-
losktadnikowe oraz rosngca
podaz nawozéw fosforowych
prawdopodobnie przetoiq sie
na nizsze ceny w 2020.
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Oczekuje sie w 2020 dalszej obnizki cen nawozdéw fosforowych, w zwigzku z nadal wyso-
kimi stanami magazynowymi i szybszemu wzrostowi podazy niz popytu.

Konsumpcja nawozéw potasowych jest w znacznej mierze determinowana przez kon-
sumpcje nawozow fosforowych, w zwigzku z tym popyt na nawozy potasowe jest na ni-
skim poziomie (m.in. na rynku amerykanskim i brazylijskim). Na skutek stabngcego rynku
i obnizki cen soli potasowej i nawozow potasowych producenci na przetomie 3q19 i 4q19
ogtosili zmniejszenie wytwarzanych wolumenéw. Wydaje sieg, ze popyt jest na tyle staby,
ze ceny nawozow potasowych w 2020 obnizq sie, pomimo dziatan poczynionych przez
producentow.

W Hubei (Chinskiej prowincji objetej kwarantanng w zwigzku z koronawirusem) produkuje
sie 30% chinskich nawozow wielosktadnikowych (gtownie nawozow fosforowych). Kwa-
rantanna przetozy sie na znaczqce tymczasowe zmniejszenie produkcji, co zmniejszy
chinski eksport nawozow wielosktadnikowych w krétkim terminie.

Znaczqcej szansy polskich producentéw nalezy upatrywa¢ w zaspakajaniu coraz bardziej
wyrafinowanych potrzeb klientow np. poprzez produkcje nawozow specjalistycznych.
W ten trend bardzo dobrze wpisuje sie przejecie Compo Expert przez Grupe Azoty.

Aneks

A1. Swiatowa produkcja wybranych produktow zbozowych i oleistych

Nawozy specjalistyczne
szansq dla producentéw na
wyzsze marze.

Wykres 1(A). Swiatowa produkcja pszenicy - 763 min t Wykres 2(A). Swiatowa produkcja ryzu - 495 min t

mUE
Chiny
Indie
Rosja
Stany Zjednoczone

u Inne

11% 13% 7%

u Chiny
Indie
Indonezja
Bangladesz
Wietnam

H |nne

23%

Wykres 3(A). Swiatowa produkcja kukurydzy - 1076 mint ~ Wykres 4(A). Swiatowa produkcja soi - 339 min t

4%
u Stany Zjednoczone
Chiny
Brazylia 11%
UE
Ukraina

u Inne

24% 35%

Zrédto: USDA 2017/18

mUSA
Brazylia
Argentyna
Chiny
Paragwaj

H [nne
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A2. Rodzaje nawozow mineralnych

Nawozy mineralne klasyfikuje sie joko azotowe (jednosktadnikowe) i wielosktadnikowe, zawierajgce co najmniej dwa
z gtéwnych sktadnikow: azot (N), fosfor (P) lub potas (K).
Nawozy azotowe sq substancjami, bqdz ich mieszaninami zawierajgcymi azot jako podstawowy sktadnik odzywczy roslin.
Gtownym surowcem do produkcji nawozow azotowych jest gaz ziemny.
Mocznik to nawo6z azotowy zawierajgcy 46% azotu. Jest nawozem uniwersalnym - moze byc¢ stosowany pod wszystkie
ro$liny uprawne w réznych okresach wzrostu zaréwno w formie granulowanej, jak i roztworu. Poza rolnictwem produkt
wykorzystywany jest réwniez do celdow technicznych, gtéwnie w produkcji zywic klejowych, stosowanych w przemysle ptyt
drewnopochodnych. Mocznik moze stanowic tez baze do dalszego przetworzenia oraz stuzy¢ do wytworzenia melaminy.
Nawozy saletrzane
Saletra amonowa to nawoz azotowy o bardzo dobrej rozpuszczalnos$ci w wodzie. Zawiera w swoim sktadzie od 30% do 34%
azotu.
Saletrzak to nawo6z azotowy zawierajgcy azot w ilosci do 28%. Jest nawozem uniwersalnym, nadajgcym sie do kazdego
rodzaju gleby. Odznacza sie dobrg rozpuszczalnosciq, dlatego jest tatwo przyswajalny przez rosliny uprawne.
Roztwor saletrzano-mocznikowy (RSM®) to ptynny nawdz azotowy. Roztwor produkowany jest w trzech rodzajach o roz-
nych zawartosciach azotu: 32%, 30% i 28%.
Nawozy azotowe z siarkq
Sq to nawozy poprawiajgce bilans siarki w glebie, dodatkowo korzystnie wptywajq na przyswajalnos$¢ azotu przez rosliny
uprawne, co podnosi jako$¢ i wielko$¢ uzyskiwanych plonow.
Nawozy wielosktadnikowe (NPK, NP)
Nawozy wielosktadnikowe NPK i NP sqg to nawozy uniwersalne, ktére w zaleznosci od sktadu mogq byc¢ stosowane
do réznych rodzajow roélin i gleb. Oprocz podstawowych sktadnikow: azotu (N), fosforu (P) i potasu (K), nawozy te zawie-
rajq drugorzedne sktadniki pokarmowe: magnez, siarke, wapn oraz mogq zawiera¢ mikroelementy, jak bor i cynk.
Nawozy wielosktadnikowe mogq by¢ stosowane pod wszystkie rosliny uprawne.
DAP - Forsforan dwuamonowy - nawoz zawierajqcy 46% fosforu i 18% azotu.
MAP - Fosforan jednoamonowy - nawéz zawierajgcy 52% fosforu i 12% azotu.
Amoniak to surowiec do produkcji nawozow, otrzymywany w wyniku bezpos$redniej syntezy azotu i wodoru. Amoniak jest
podstawowym potproduktem do produkcji nawozow azotowych oraz wielosktadnikowych. Stosowany jest rowniez w prze-
mysle chemicznym m.in. do produkgji kaprolaktamu, polimeroéw oraz jako czynnik chtodniczy. Gtownym surowcem do pro-
dukcji amoniaku jest gaz ziemny.

v Nawozy dzieli sie na azotowe i wielosktadnikowe.

v Najbardziej popularnym nawozem jest mocznik (najprostszy nawéz azotowy).

v Nawozy wielosktadnikowe, opréocz azotu, zawierajq takze fosfor lub potas.

v Niektore nawozy zawierajq takze dodatki takie, jak magnez, siarka, wapn, bor, cynk.
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Departament Analiz Ekonomicznych

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

t: 22 521 80 84
f: 22 521 88 87

email: DAE@pkobp.pl

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 22 521 81 22
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 22 521 81 22
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 52187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 52151 32
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespo6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogg byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych,
w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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