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Dalsza poprawa na rynku mleka hamowana wzrostem Swiatowej podazy

Trendy biezgce

e Sytuacja na krajowym rynku mleka uzalezniona jest od tendencji na rynkach $wiato-
wych. Znaczgcy wptyw na koniunkture w branzy mleczarskiej ma sytuacja podazowa
u gtownych eksporterow (UE, USA, Nowa Zelandia, Australia), a takze zmiany popytu
u gtéwnych importeréw - w Chinach oraz Ros;ji.

e Po okresie 2 lat spadkowej tendencji cen, koniunktura na rynku mleka poprawita sie.
Wzrost cen byt spowodowany spadkiem produkcji w skali globalnej oraz wyzszym popy-
tem, gtownie z Chin.

e Polska jest 5. producentem mleka w UE-28, 4. odttuszczonego mleka w proszku,
3. producentem masta i 5. serow.

e Produkcja mleka w Polsce jest skoncentrowana w potnocno-wschodniej czesci kraju
i charakteryzuje sie znacznym rozdrobnieniem - liczba dostawcow hurtowych mleka wy-
nosi 131 tys. Efektywno$¢ produkcji mleka jest znacznie nizsza niz w Unii Europejskiej -
przecietna wydajnos¢ mleczna krow wynosi 5,5 tys. I/krowe wobec 6,9 tys. | w UE-28.

e 1 kwietnia 2015 r. nastgpito uwolnienie unijnego rynku mleka poprzez zniesienie limi-
tow produkcyjnych. Po zniesieniu kwotowania produkcja mleka w Polsce przyspieszyta;
ro$nie udziat Polski w unijnej produkcji dzieki przewagom kosztowym i dobrym warun-
kom do produkcji surowca.

Perspektywy

e Mozliwe wyhamowanie dynamiki cen mleka w 2h17 pod wptywem wzrostu produkcji
w UE-28 i na Swiecie.

e Obcigzeniem dla rynku sq wysokie zapasy interwencyjne odttuszczonego mleka
w proszku (OMP), ktore ograniczajq wzrosty cen. Mozliwo$¢ uptynniania zapasow inter-
wencyjnych w 2h17 nie daje podstawy do oczekiwania istotnych zmian cenowych.

e Mozliwe wyhamowanie popytu ze strony Chin - najwiekszego importera przetworow
mleczarskich - oznacza brak wsparcia dla dalszych wzrostow cen. Import chinski w 2017 .
pozostanie wysoki, co bedzie jednak hamowa¢ spadki cen mleka i jego przetwordw.

o Stabilnie rosngcy popyt na sery i masto wspiera rozw6j branzy w dtugim okresie.

Oynamika produkgji i cen mleka na $wiecie
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Produkcja mleka na $wiecie - najwieksi producenci - zmiany Odbudowa $wiatowej produkcji mleka w 2h17 u gtow-
35 %, r/r nych eksporteréw po spadkach w 2016 r. moze osta-
30 bi¢ koniunkture na rynku mleka
25 = W 2016 r. pod wptywem negatywnych uwarunko-
20 wan rynkowych (spadki cen mleka) oraz niekorzystnych

warunkéw produkcyjnych (Oceania) produkcja mleka
1 u gtownych eksporterow' zmalata o 0,4% r/r, co przy-
10 czynito sie do wzrostow cen mleka na $wiecie. W 2017
5 r. przewiduje sie przyspieszenie dynamiki globalnych
0 dostaw mleka.
-5 = Wedtug prognoz FAO produkcja mleka na $wiecie
10 w 2017 r. wzro$nie o 1,4% r/r. przy oczekiwanym
s spadku produkcji w Oceanii (-3,2%) oraz jej zwiekszeniu

sty-14 lip-14 sty-15 lip-15 sty-16 lip-16 sty-17 w USA i UE (OdeWiedﬂiO (0] 2,1% i 0,40/0) W kierunku
wzrostow $wiatowej podazy oddziatujq wyzsze r/r ceny

Nz UE-28 USA - - - - Australia . . . .
mleka surowego zachecajqce do zwiekszania produkgji.

Zrodto: KE, USDA, www.dcanz.com, www.dairyaustralia.com.au, PKO Bank Polski

Na spadku produkcji w krajach Oceanii w 2017 r. bedq
wazyc¢ niskie dostawy mleka w 1h17, gtéwnie w Austra-

Zmiany w produkcji mleka po zniesieniu kwotowania u najwazniej- i, Wg danych CLAL od stycznia do kwietnia 2017 r.
szych producentow w UE-28 byty one o 6,9% nizsze r/r. W sezonie 2017/18 (lipiec-
(kwiecien 2016-marzec 2017 vs kwiecien 2014-marzec 2015) czerwiec) wg prognoz australijskiej branzy (doirgoustro-
20 +187 lia.com.au) produkcja zwiekszy sie 0 2-3% r/r wobec 8%
153 spadku w sezonie 2015/16, co wskazuje na mozliwosc¢

15 : odbicia dostaw juz w 2h17.
W Nowej Zelandii w pierwszych 4 miesiqcach produkcja
10 wzrosta 0 2,3% wobec 1,7% spadku w catym 2016 r.
+6,1 56 Dobra sytuacja na rynku mleka i poprawa warunkow
s +4,2 : pogodowych w tym kraju pozwala oczekiwa¢ dalszych

I 26 I wzrostéw produkcji.
+1,1

o W I . = Prognozy Komisji Europejskiej (KE) rowniez wskazujq
. l . na mozliwo$¢ przyspieszenia unijnej produkcji mleka
. 27 29 16 w 2h17. Po spadku dostaw mleka w UE-28 w 1q17
@6‘& & @.\\0 00&0 0\5}0 \0@ 0&\0 & 000\0 & 0 2,1%, w catym 2017 r. mogq one wzrosng¢ o 0,3% r/r.
D N ¢ ¥ & N = Wuyzsza produkcja mleka u jego gtownych eksporte-

& row sugeruje, ze $wiatowy rynek mleka znajdzie sie pod
presjq podazy, ktora oddziatywa¢ moze na spadki cen
na rynkach $wiatowych.

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

Dynamika skupu mleka w UE i w Polsce 2013-2017 (r/r) Produkcja w Polsce rosnie szybciej niz w UE
170 /M mint 1050 = Po zniesieniu kwotowania mleka na poziomie Unii
160 1000 jego produkcja wyraznie przyspieszyta. Silny wzrost
150 950 produkcji (+6%) w okresie dwoch lat po uwolnieniu
140 900 rynku odnotowano w Polsce. Byto to mozliwe dzieki
120 850 wykorzystaniu wysokiego potencjatu produkcyjnego
i urzeczywistnieniu przewag kosztowych polskich pro-
120 800 ducentow, co byto szczegolnie widoczne w okresie ni-
110 750 skich cen mleka (2016 r.). Udziat Polski w unijnej pro-
100 700 dukcji mleka w ciggu ostatnich dwdch lat wzrost z 7,2%
90 650 do 7,4%. Zmniejszata sie produkcja we Francji, WIlk.
Sty13 - lip13 sty-14 dip14 sty15 15 sty-16 lip-16 sty-17 Brytanii, relatywnie stabo rosta w Niemczech (por.

cena skupu mleka (L) wuykres). Poprawa koniunktury na rynku mleka sprzyja
zwiekszaniu produkcji w Polsce - w 1q17 skup mleka
w kraju wzrost o 3% r/r.

wolumen skupu (P)

Zrédto: KE, PKO Bank Polski

" UE-28, USA, Nowa Zelandia i Australia



Monitoring Branzowy
Rynek mleka, lipiec 2017

&

Bank Polski

Produkcja przetworéw mleczarskich w UE (maj 2016 - kwiecien
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Mniejsze dostawy mleka ograniczajq produkcje
przetworow

= Spadek unijnych dostaw mleka o 2% r/r miat przeto-
zenie na spadki produkcji niektorych artykutow mlecz-
nych (por. wykres) na przestrzeni ostatniego roku.
W kierunku spadkow produkcji dziataty rowniez nizsze
ceny przetworow mleczarskich w 1-3q16, szczegdlnie
odttuszczonego mleka w proszku, ktorego dynamika
spadku byta najwyzsza.

= Oczekiwany wzrost dostaw mleka w 2h17 bedzie
oddziatywat w kierunku zwiekszenia produkcji prze-
tworéw. Mniejsza dynamika produkc;ji jest spodziewana
w przypadku mleka w proszku z uwagi na wcigz stabg
koniunkture na rynku. Prognozy KE moéwiq nawet
o spadku produkcji 0 11% w 2017 r. wobec 1,6% wzro-
stu produkcji serow i 1,2% masta.

Wysokie zapasy mleka w proszku obcigzeniem dla
rynku

= Ostabienie koniunktury i spadek cen odtluszczonego
mleka w proszku ponizej ceny interwencyjnej
(169,80 EUR/100 kg) spowodowaty uruchomienie me-
chanizmu interwencyjnego skupu OMP. Dodatkowo,
z powodu ktopotow sektora mleczarskiego KE wydtuzyta
okres zakupow interwencyjnych o 5 miesiecy. Interwen-
cyjne zapasy OMP w UE-28 wzrosty do 350 tys. t
w grudniu 2016 r., wigczajgc do tego ilos¢ OMP w ra-
mach prywatnego przechowywania, wynoszq one obec-
nie (czerwiec 2017 r.) ponad 400 tys. t. Od listopada
2016 r. do czerweca 2017 r. KE nie zdecydowata sie na
uptynnianie zapaséw. Komisja zastrzega jednak, ze
wprowadzanie zapasow OMP do sprzedazy odbedzie sie
bez negatywnego wptywu na rynek. Trudno jednak
okresli¢, kiedy sprzedaz zapasow interwencyjnych sie
rozpocznie.

Wuysoki popyt na rynkach zagranicznych sprzyja
wzrostowi eksportu z UE

= Warto$c¢ unijnego eksportu przetworéw mleczarskich
od 2014 r. wykazywata tendencje do spadku pod wpty-
wem zmniejszajgcych sie cen artykutow mlecznych oraz
spadajqcej produkeji (2016). Spadek eksportu w 2015 r.
w duzym stopniu byt spowodowany wprowadzeniem
embargo przez Rosje w 2014 r. (najwiekszego odbiorce
produktow mleczarskich z UE-28 w 2014 r. z udziatem
15% w wartosci unijnego eksportu) na produkty rolne
z UE. W 2017 r. dynamika eksportu z UE-28 przyspieszy-
ta (14,5% r/r w 1q17) pod wplywem wzrostu cen,
a takze zwiekszonego popytu w krajach afrykanskich
(gtownie na mleko w proszku, ktorego eksport do Algie-
rii wzrost 0 111% r/r).

W 1q17 warto$¢ eksportu serow byta o 12,5% wyzsza
r/r, gtownie w wyniku wzrostu popytu na rynkach azja-
tyckich: Japonii (+55%), Korei Ptd. (+38%) i Chin (+27%
r/r). Relatywnie staby wzrost eksportu masta (+3% r/r),
spowodowany byt spadkiem wolumenu jego wywozu
przy rekordowo wysokich cenach.
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Zmiany w unijnym eksporcie przetworow (wg kategorii) w 1q17
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» Spadek wolumenu sprzedazy zagranicznej masta
(-20% r/r) z UE-28 wynikat z ograniczenia jego dostaw
w wielu krajach Wspdlnoty i wzrostu popytu wewnetrz-
nego.

Mozna oczekiwa¢, ze w 2h17 wolumen unijnego ekspor-
tu masta nie zwiekszy sie istotnie wskutek stabej dyna-
miki produkcji w UE-28 oraz ostabienia wzrostu popytu
w skali globalnej. Wysokie ceny wspiera¢ bedq jednak
wzrost eksportu w ujeciu warto$ciowym.

* Najsilniejszy wzrost eksportu z UE wérod produktow
mleczarskich odnotowano w przypadku OMP. Wiqzat sie
on z wypychaniem produkcji wewnetrznej w warunkach
wysokich zapasow unijnych i odbywat sie przy jedno-
czesnym spadku produkcji w krajach Wspélnoty. Suge-
ruje to powolne zmniejszanie sie podazy mleka w prosz-
ku w UE. Wzrostowi eksportu sprzyja rowniez wyzszy
popyt w krajach afrykanskich i mniejsza produkcja
w Australii - gtéwnego eksportera OMP na $wiecie.
Mozliwy jest dalszy wzrost wolumenu eksportu w 2h17
w wyniku wysokiego popytu wspieranego niskimi ce-
nami oraz mozliwego uptynniania interwencyjnych za-
paséw OMP.

* Mozna oczekiwa¢ wzrostu eksportu seréw w wyniku
utrzymania wysokiego popytu zaréwno w UE-28 jak
i w krajach trzecich, szczegélnie w Japonii oraz Korei Ptd.
Relatywnie wysokie ceny i dobra koniunktura sprawiajq,
ze jest to jedyna kategoria notujgca wzrosty produkgiji.

Spowolnienie popytu na rynku chinskim

» Wysoki import przetworéw mleczarskich przez Chiny
jest jednym z gtéwnych czynnikow poprawy koniunktu-
ry na rynku mleka. W 2016 r. Chiny zanotowaty wzrost
eksportu produktow mleczarskich o 20,4% r/r, co miato
istotne przetozenie na wzrosty cen. Wyhamowanie im-
portu w 2017 r. (por. wykres) wskazuje na ostabienie
wsparcia wzrostu cen na rynkach $wiatowych. Nie-
mniej popyt na przetwory mleczarskie w Chinach pozo-
stanie prawdopodobnie wysoki. Wg prognoz FAO pro-
dukcja mleka w Chinach w 2017 r. zmniejszy sie 0 2,1%
r/r. Import produktow mleczarskich do Chin w ekwiwa-
lencie mleka wg FAO wzrosng¢ ma o 5,9% r/r, niemniej
odnotowana dynamika w 1h17 sugeruje mozliwo$¢ jego
spadku.

Eksport wspiera koniunkture w Polsce

» Eksport jest motorem napedowym rozwoju polskiego
mleczarstwa. Warto$¢ eksportu artykutéow mleczar-
skich z Polski w latach 2004-2014 wzrastata Srednio-
rocznie o 13%. Spowolnienie w 2015 r. wynikato
z ograniczenia dostaw na rynek rosyjski (embargo)
i zmniejszonego popytu na rynkach trzecich (Chiny). Od
2017 r. wida¢ jednak znaczne ozywienie w eksporcie
produktow mleczarskich z Polski (+39,4% r/r w 1q17).

Wzrasta eksport wszystkich kategorii (por. wykres).
Najwiekszqg dynamikg wzrostu charakteryzuje sie eks-
port masta (+72% w 1q17 r/r). Niedobor na rynku
unijnym pozwolit na zwiekszenie eksportu gtownie do
krajow takich jak Holandia, Belgia czy Francja. Eksport
zageszczonych mleka i $mietany (w tym proszkow
mlecznych) w 1q17 przyspieszyt do 49%, serow do 37%.
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Ceny mleka w Polsce i UE-28
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Poprawa koniunktury na rynku mleka w 2017 r.

» Ceny mleka po osiggnieciu rekordowych pozioméw
w 2014 r. zaczety intensywnie spada¢ wskutek zmian na
Swiatowym rynku mleka- przyspieszenia wzrostu $wia-
towej produkcji, ostabienia popytu ze strony Chin
i wprowadzenia rosyjskiego embargo. Odwrocenie ten-
dencji produkcji u gtdwnych eksporteréw oraz odbudo-
wa popytu ze strony Chin spowodowaty jednak, ze ceny
przetworow i surowca na rynku Swiatowym od 4q17
systematycznie rosng. Przecietna cena skupu mleka
w Polsce w maju 2017 r. byta o 31,4% wyzsza r/r.
Oczekujemy, ze dynamika cen wskutek wyzszej podazy
mleka w kraju i na $wiecie spowolni w 2h17.

Rekordowo wysokie ceny masta, niskie proszkow
mlecznych

= Obnizenie produkcji masta w krajach UE (-5,8% r/r
w I-1IV 2017), a takze wysoki popyt na rynku pétnocno-
amerykanskim i krajach Bliskiego Wschodu spowodo-
waty znaczny wzrost jego cen. W potowie czerwca 2017
r. ceny w UE osiggnety rekordowy poziom 500 EUR/100
kg. Prognozowany wzrost produkcji mleka i tym sa-
mym masta w UE moze spowodowa¢ jednak ostabie-
nie dynamiki cen w 2h17. USDA oczekuje rowniez wy-
hamowania popytu na masto w USA oraz na Bliskim
Wschodzie w 2h17, ktére moze by¢ wspierane nizszymi
r/r cenami ttuszczéw roslinnych. Kluczowy dla rynku
jest jednak deficyt produkcji w UE-28, ktéry moze
wspiera¢ krétkoterminowo popyt i hamowa¢ spadki cen.
Dtugoterminowo popyt na masto wspierany jest odcho-
dzeniem od spozycia ttuszczoéw roslinnych (margaryny),
uwazanych przez konsumentéw za mniej zdrowe.

Mniejsza produkcja OMP (odttuszczonego mleka
w proszku) w UE-28 (-9,7% r/r I-IV 2017), spowodowa-
na mniejszymi dostawami mleka surowego oraz nienaj-
lepszq koniunkturg cenowq, a takze wzrost unijnego
eksportu OMP, mogq oddziatywa¢ w kierunku poprawy
sytuacji na rynku proszkow mlecznych w 2h17. Nie-
mniej zagrozeniem dla branzy jest perspektywa uwol-
nienia zapaséw OMP zgromadzonych w ramach zaku-
pow interwencyjnych. Perspektywa ta cigzy na rynku,
hamujgc wzrosty cen. Ceny OMP w czerwcu 2017 r.
byty o niespetna 8% wyzsze r/r (por. wykres) przy zna-
czqgcym wzroscie cen pozostatych przetworéw i sq bli-
skie historycznym minimom tylko nieznacznie przewyz-
szajgc cene interwencyjng. Mimo zapewnien KE
0 ostroznym uptynnianiu zapaséw OMP zgromadzonych
w ramach zakupow interwencyjnych, przy ich znaczg-
cym wolumenie nie nalezy spodziewa¢ sie istotnych
wzrostow cen OMP w 2h17.

= Ceny seré6w w 2h17 mogq by¢ wspierane wysokim
popytem zewnetrznym oraz stabilnie rosngcq kon-
sumpcjq wewnqtrz UE-28.
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Wyisze przychody branzy mleczarskiej

. » Przyspieszenie sprzedazy eksportowej, zar6wno na
g 20 rynki unijne jak i pozaunijne, oraz wyzsze ceny przetwo-

Wybrane wskazniki branzy (PKD 10.51)

Podmioty gospodarcze liccba 132 130 124| 128 120 row mlecznych wspierajq wzrosty pr’zgchodéw branzy.
Udziat rentownych jednostek % 66 70 88| 48 73 Wynik fmansqug t?ronzg w 1q17 _wz_rqs’r 3,6-krot_n|§ r/r,
Praychody ogotem midd 296 266 272 64 17 co byto w duzej m|erze.kw_est|q niskiej bazy odn|e3|eqlo
Koszty ogotem midd 292 261 266| 63 15 z poczgtku 2016 . Udmg’r jedno.s.tek rentO\_Nngch wzrog’r
Udzial eksportu w przychodach % 13 14 14| 14 15 z.48% do 73%. W 2h1,7 jest mpzhyve osfroble_nle dynami-
Naklady inwestycyjne cinad 758 875 866 151 204 ki wzrqstu p.rzgch(;)dow 'iranzg i WgﬂIkU, flnansovr\‘/ego
Wynik finansowy nefto 4 328 343 525 62 226 zkuvyagl ng n|z§qu %noml € cen przetworow. Przgkc ody
Stopa zysku neto % 114 132 197| 090 NEER rajowej branzy bedq wspierane przez wyzszy eksport

produktéw mleczarskich mimo ostabienia zakupéw
ROE % 4094116001 293 R przez Chiny. W gorszej sytuacji z uwagi na stabszq dy-
Podwyzszona piynnosc X 119,04 1,23 ) 1,06 ©1,29 namike wzrostow cen pozostawa¢ bedq producenci
Wspbtczynnik diugu % 041 041 042] 041 041 mleka w proszku, w lepszej seréw i masta. Mozliwy spa-

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA, PKO Bank Polski, firmy o liczbie pracujgcych 50 i wiecej osob dek dgnomiki cen mleka surowego deZIe ostabiaé¢

wzrost kosztéw surowcowych mleczarni w 2h17.

Perspektywy

W krotkim okresie

= mozliwe ostabienie dynamiki cen mleka i przetworéow mlecznych w 2h17 na skutek wzrostu ich produkcji na $wiecie
i w kraju; ceny mleka w proszku pozostang w 2017 r. niskie ze wzgledu na wysoki poziom zapasow, utrzymajq sie nato-
miast wysokie ceny masta.

= kroétkoterminowy popyt na masto w UE-28 moze pozosta¢ wysoki, rekordowe ceny ograniczajq jednak jego spozycie;
dodatkowo, ze wzgledu na nizsze ceny produktow substytucyjnych (margaryna) jest prawdopodobne ograniczenie dal-
szych wzrostow jego cen.

= mozliwe spowolnienie popytu na przetwory mleczne ze strony Chin, jednak wcigz wysoki import przez Panstwo Srodka
bedzie w 2h17 ograniczat negatywny wptyw zwiekszonej Swiatowej produkcji mleka na jego ceny.

= oczekiwany jest dalszy wzrost eksportu serow i mleka w proszku z uwagi na wysoki popyt na rynkach azjatyckich (sery)
i afrykanskich (OMP), dodatkowo wspierany niskimi cenami mleka w proszku.

W $rednim okresie (2-4 lata)

= dalszy wzrost produkcji mleka w Polsce w konsekwencji wzrostu wydajnosci mlecznej kréw przy kontynuacji spadku po-
gtowia krow; ze wzgledu na przewagi kosztowe mozliwe zwiekszanie udziatu Polski w unijnej produkcji mleka.

= prawdopodobna odbudowa produkcji mleka w Chinach moze powodowa¢ ostabienie popytu na produkty mleczarskie ze
strony tego kraju w kolejnych latach.

= utrzymanie wzrostu popytu w krajach Afryki i Bliskiego Wschodu - mozliwy wzrost eksportu przetworow mlecznych
z Polski; popyt na masto wspierany bedzie odchodzeniem konsumentdéw od spozycia ttuszczow roslinnych utwardzo-
nych ze wzgledu na trendy prozdrowotne w odzywianiu.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientéw Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywil-
ny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako
forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci
Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygo-
towany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akceyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI11 Wydziat Gospodarczy Krajowe-
go Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt
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