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Grypa ptakow w Polsce

Surowce rolne:

Zboza: Pszenica jest najdrozsza od 10 miesiecy. Ceny rzepaku (MATIF)
osiqggnety poziom najwyzszy od blisko 2 lat. Wzrosty sq wynikiem
drozejgcych olejow roslinnych, w szczegdlnosci oleju palmowego.

Mleko: Susze w Australii w ostatnich dwoch sezonach przetozyty sie
w istotny spos6b na produkcje mleka w tym kraju. Maleje australijski
eksport produktéw mleczarskich, w szczegélnosci odttuszczonego mleka
w proszku. Pozwala to eksporterom z UE zwieksza¢ sprzedaz na rynek
azjatycki. Notowania GUS mogq wykaza¢ wzrosty cen skupu mleka
w Polsce na przetomie roku wskutek podrozenia produktéw mleczarskich.

Mieso: Po znaczgcym spadku w okresie styczen-sierpien 2019, unijny
eksport bydta zywego znaczqco odbit na przetomie 3q19 i 4q19,
wptywajqgc pozytywnie na ceny skupu zywca wotowego. Pod wptywem
silnych podwyzek trzody chlewnej drozeje takze drob. Czynnikiem
hamujgcym wzrost cen drobiu, przynajmniej w krotkim terminie, jest
pojawienie sie zjadliwej grypy ptakéw w Polsce.

Owoce i warzywa: Mimo spadku produkgji, utrzymuje sie wzrost eksportu
jabtek do Egiptu na poczgtku sez. 2019/20. Niemniej znaczgce spadki
zapaséw mogq ograniczy¢ jego dynamike w kolejnych miesigcach.
Niewielka korekta w gére zbiorow warzyw gruntowych w kraju. Mimo
spadku 0 6% r/r, ceny wiekszos$ci warzyw utrzymujq sie na poziomie
nizszym niz przed rokiem.

Otoczenie rolnictwa:

Rok 2020 moze charakteryzowa¢ sie silnymi podwyzkami cen miesa,
umiarkowanymi wzrostami na rynku mleka oraz obnizkami na rynku zboz.

Ceny netto wybranych produktow rolnych w listopadzie 2019

Cena Zmiana %

XI19 m/m r/r
pszenica (zt/t) 682,90 2,8 -17,0
kukurydza (zt/t) 578,80 18,0 -15,8
rzepak (z4/t) 1 637,00 -0,1 -0,2
kurczeta (zt/kg) 3,21 -3,3 -1,8
trzoda chlewna (z/kg) 5,88 -0,2 39,3
mleko (zt/hl) 138,22 4,0 -1,4
jabtka (zt/kg) 1,45 0,0 107,1

7rédto: GUS, MRiRW, IERIGZ-P18, PKO Bank Polski

1]

Departament Analiz Ekonomicznych

Zespot Analiz Sektorowych
analizy.sektorowe@pkobp.pl

Mariusz Dziwulski
tel. 22 521 81 88

Indeks cen zywnosci FAO - struktura
200 o, 1/

-10
-15
-20
-25
sty-14  sty-15  sty-16  sty-17  sty-18  sty-19
I mieso mmmmm prod. mleczarskie
zboza m—— oleje
cukier —+— 0gltem
Kursy walut
4,60
4,40
4,20
4,00
3,80
3,60
3,40
—— USD/PLN
3,20 —— EUR/PLN

3,00

sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19  sty20

Cena ropy vs $wiatowy indeks cen nawozow

120 USD/bbl pkt - 120
90 100
/\/\/‘ A
60 /) L\'\/ 80
/"\_\/
30 60
sty-14  sty-15  sty-16  sty-17  sty-18  sty-19

cena ropy Brent (L)
indeks cen nawozéw na $wiecie (2010=100) (P)

Zrodto: FAO, NBP, Bank Swiatowy, PKO Bank Polski


mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl

Agro Nawigator

Zboza i uprawy polowe

Drozejgca pszenica

Ceny pszenicy na Euronext (MATIF, kontrakt marcowy) na poczqtku
stycznia przekroczyty 190 EUR/t (por. wykres). Jest to najwyzszy
poziom od ok. 10 miesiecy. Od wrze$nia’19 pszenica podrozata
o ponad 15%. Mniejsza sprzedaz pszenicy z Rosji wptywa pozytywnie
na wzrost dynamiki eksportu tego zboza z UE. Wedtug KE od 1 lipca’19
do 22 grudnia’19 unijna sprzedaz wzrosta 0 67% r/r, do 13,4 min t.
Polski eksport pszenicy na rynki trzecie wzrost w analogicznym okresie
0 33% r/r do 953,4 tys. t. Na podwyzki cen wptywajg rowniez coraz
gorsze oczekiwania co do produkcji pszenicy w Australii oraz
w Argentynie. W grudniu'19 USDA przewidywat, ze zbiory pszenicy
w tym kraju w biezgcym sezonie wynies¢ mogq 16,1 min t (-6,4% r/r).
Dodatkowo efekt oczekiwanego spadku produkcji w Argentynie
wzmacniany jest natozeniem przez argentynski rzqd podatkéw
eksportowych na pszenice, ktore mogq istotnie ograniczy¢ podaz
z tego kraju.

Ceny rzepaku najwyzsze od blisko 2 lat

Ceny rzepaku osiggnety na poczgtku roku najwyzszy poziom od
marca’17 - ceny kontraktu lutowego (2020) 7 stycznia przekroczyty
poziom 410 EUR/t (416,5 EUR/t) co oznacza wzrost o ponad 16%
w relacji rocznej. Dane MRiRW wskazywaty na niskq dynamike cen na
rynku krajowym (w ostatnich dwoch tyg. grudnia’19 przecietna cena
zakupu rzepaku byta nizsza o 0,4% r/r), 1h20 przyniesie zapewne
zwiekszenie dynamiki znaczgco powyzej 0.

Wzrostom cen rzepaku sprzyjajg podwyzki cen oleju palmowego
i sojowego (por. wykres). Szczegblnie widoczna jest poprawa notowan
oleju palmowego (+54% r/r w grudniu’19) do poziomow najwyzszych
od blisko 2 lat. Od pazdzienika’19 do grudnia’19 olej palmowy podrozat
o blisko 33%. Gtowne przyczyny tego wzrostu to: (1) przesuniecie
w kierunku produkcji biodiesla w Indonezji i Malezji (gtownych
producentow oleju palmowego na $wiecie), (2) wysoki popyt
w Chinach oraz Indiach (dwa najwigksze rynki importowe - wedtug
USDA w sez. 2018/19 import tych dwodch krajow tqcznie wzrost
0 18,4% r/r), ktory przy niskiej dynamice produkcji obniza zapasy oleju
palmowego na $wiecie, oraz (3) gorsze oczekiwania co do produkcji
w Malezji w sez. 2019/20.

Olej sojowy w grudniu podrozat o blisko 15% r/r, a rzepakowy o 16%
r/r. Publikowany przez FAO indeks cen olejow roslinnych w grudniu'19
wzrost 0255% r/r, do poziomu najwyzszego od listopada’l7.
Dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym wzrostom cen surowcow
oleistych jest eskalacja konfliktu na linii Iran-USA, ktory oddziatuje
w kierunku wzrostéw notowan ropy.
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Ceny zakupu zb6z w Polsce
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Mleko

Ceny mleka w Polsce

Przecietna cena skupu mleka w Polsce w listopadzie’19 wyniosta
138,22 zt/hl (GUS), co oznacza obnizke o 1,4% r/r po odnotowanym
spadku w pazdzierniku o 3,1% r/r. Ztagodzenie spadkéw mozna wigzaé
z lepszymi  notowaniami  niektorych  produktow  mleczarskich.
Przecietnie w listopadzie'19 odttuszczone mleko w proszku (OMP)
podrozato 0 55% r/r, a petne mleko w proszku (PMP) o 5,8% r/r. Tansze
niz przed rokiem byto natomiast masto (-19% r/r). Wzrost dynamiki
cen w przypadku proszkow mlecznych w grudniu (+62% r/r dla OMP
i+7,8% r/r dla PMP), a takze ztagodzenie spadkéw cen masta
(-14% r/r) wskazywa¢ mogq na mozliwos¢ nieznacznego wzrostu cen
skupu mleka w relacji rocznej w grudniu’19 oraz w styczniu’20.

W kierunku wzrostow oddziatuje takze spadek dynamiki produkgji
mleka w UE. Wedtug KE w pazdzierniku'19 byta wyzsza o 0,3% r/r
(vs +0,9% r/r we wrzesniu'19 i +1,2% r/r w sierpniu’19) przy spadku
produkcji w Niemczech (-0,8% r/r) oraz Irlandii (-3,6% r/r) i jej
wzro$cie we Francji (+1,4% r/r) oraz Holandii (+2,0% r/r).

Mniejszy australijski eksport produktow mleczarskich

Susze obserwowane w Australii w ostatnich dwoéch sezonach
spowodowaty, ze produkcja mleka w tym kraju w 2019 zmalata do
poziomu najnizszego od 24 lat. Obserwowane na przetomie roku
rekordowo wysokie temperatury na poczqtku sez. 2019/20 utrzymujqg
produkcje w trendzie spadkowym. Dodatkowo Australia boryka sie
z kryzysem pozarowym, cho¢ jak wskazuje USDA, trudno obecnie
precyzyjnie okreslic wptyw tej sytuacji na australijski przemyst
mleczarski.

Z danych Dairy Australia wynika, ze w pierwszych 5 miesigcach sez.
2019/20 (lipiec19 - listopad’19) produkcja mleka w tym kraju
zanotowata spadek o 53% r/r. Na spadku dostaw cierpi przede
wszystkim australijska produkcja masta oraz odttuszczonego mleka
w proszku. Relatywnie stabilna jest natomiast produkcja serow. Ma to
przetozenie na wyniki eksportowe tego kraju - w okresie lipiec'19 -
pazdziernik'19 eksport produktow mleczarskich zanotowat spadek
04,7% r/r. Az o 42% zmniejszyty sie dostawy australijskiego
odttuszczonego mleka w proszku. Australia jest czwartym eksporterem
produktéw mleczarskich na $wiecie, a ok. 30% eksportu z tego kraju
kierowane jest na rynek chinski.

Niemniej, mimo spadku eksportu ogotem, sprzedaz do Chin
utrzymywata wysokq dynamike w 2019. Istotnie zmniejszyty sie
natomiast wysytki OMP do Indonezji, Malezji, Tajlandii czy Filipin. Luke
te skutecznie wypetnita UE zwiekszajqc eksport do tych krajow o 64%
r/r do 206 tys. t w I-X 2019. Wzrost dostaw na te rynki
(+80,6 tys. t r/r) przewyzszat znaczgco wzrost wysytek OMP do Chin
(+35,7 tys. t r/r) ibyt jednym z wazniejszych czynnikéw silnych
wzrostow cen mleka w proszku w 2019.
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Cykl na unijnym rynku mleka
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Mieso

Unijny eksport bydta zywego

W okresie 1-X 2019 unijny eksport bydta zywego na rynki trzecie
zmalat 0 12% r/r, gtownie z uwagi na znaczqce ograniczenie zakupow
przez Turcje. Byt to jeden z wazniejszych czynnikdéw spadkéw cen bydta
w 2019 (eksport bydta zywego przewyzsza wartosciq eksport miesa).
Kraje, ktore spadek dotkngt w najwiekszym stopniu (Hiszpania
i Niemcy), istotnie zwiekszyty podaz wotowiny na rynku UE.

Z danych Eurostatu wynika, ze spadek eksportu dotyczyt gtownie
bydta na uboj powyzej 300 kg z wyt. jatowek i krow (-65% r/r), co
w duzym stopniu ttumaczy silniejsze spadki cen bykodw w potowie roku.
Przetom 3q19 i 4q19 przynidst jednak ozywienie w eksporcie bydta
zyweqo - tgcznie we wrzes$niu i pazdzierniku unijna sprzedaz wzrosta
0 39% r/r przy wzro$cie eksportu miesa o 21% r/r, bedgc czynnikiem
sprzyjajgcym odbudowie cen (por. wykres).

Wzrost cen kurczqgt

Wedtug MRiRW przecietna cena skupu kurczgt $rednio w grudniu’19
wzrosta 0 0,5% r/r, pierwszy raz od maja’19. Wzrost, w warunkach
zwiekszajqcej sie produkcji w kraju i nizszych kosztow pasz (spadek
cen zbo6z), prawdopodobnie nie bytby mozliwy gdyby nie istotne
podwyzki cen trzody chlewnej (por. wykres). Oddziatywaty one
w kierunku wiekszego spozycia drobiu w Polsce i na rynkach
eksportowych. Przecietna cena skupu zywca wieprzowego w Polsce
wg MRiRW w grudniu’19 zwiekszyta sie 0 51% r/r.

Grypa ptakéw w Polsce

Czynnikiem ryzyka dla dalszych wzrostow cen kurczqt jest pojawienie
sie na przetomie roku ognisk zjadliwej grypy ptakow w woj. lubelskim
oraz wielkopolskim. Polska utracita status kraju wolnego od tej
choroby, co pociggneto za sobg wstrzymanie zakupdéw polskiego
drobiu przez niektore kraje, takie jak RPA, Koree Pid. oraz Singapur.
Ograniczenia w handlu wprowadzone zostaty takze przez Hongkong,
Ukraine i Biatoru$. Z zapisow $wiadectw zdrowia wynika, ze eksport
drobiu nie moze by¢ prowadzony rowniez do Chin czy tez Wietnamu
(za GIW). Szczegolnie niekorzystna jest utrata dostepu do Chin i RPA,
moggca spowolni¢ polski eksport drobiu w 1Th20.

W okresie 1-X 2019 polski eksport miesa i podrobéw drobiowych do
Chin i RPA wyniost 63 tys. t, co stanowito 5,2% tqcznego ich eksportu
z Polski w ujeciu wolumenowym. Byty to kraje, ktore w znaczgcym
stopniu napedzaty dynamike polskiego eksportu drobiu w 2019. Ich
wktad do wzrostu sprzedazy miesa i podrobéw drobiowych z Polski
w [-X 2019 wyniost 4,6 pp. przy tgcznym wzroscie eksportu o 10,5%
r/r (za MRiRW, Eurostat). Utrata rynku chinskiego jest niekorzystna
z punktu widzenia staran, jakie poczyniono by wznowi¢ dostawy do
Panstwa Srodka po wuystgpieniu grypy ptakoéw w Polsce w 2016
i 2017. Dodatkowo, odciecie rynku chinskiego i wietnamskiego
oznacza utrate potencjatu do wzrostu sprzedazy na rynki azjatyckie
w 2020 (w 2h19 kolejne polskie zaktady otrzymaty zgode na eksport
drobiu do Chin) w warunkach znaczqcego deficytu miesa m.in.
w Chinach i Wietnamie, spowodowanego ASF.
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Ceny zakupu trzody chlewnej i bydta wg wagi zywej
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Owoce i warzywa

Wysoka sprzedaz jabtek do Egiptu

Mimo spadku produkcji jabtek w kraju i wzrostu ich cen, utrzymuje sie
wysokie tempo sprzedazy tych owocow do Egiptu. Wedtug Eurostatu
we wrze$niu'19 i pazdzierniku'19 eksport wynidst tqcznie 22 tys. t, tj.
wiecej 0 33% r/r. Przecietna cena jabtek w eksporcie wzrosta o blisko
50% r/r, co oznacza podwojenie wartosci sprzedazy do tego kraju.
Egipt z 12-proc. udziatem w sprzedazy zagranicznej w sez. 2018/19
awansowat na drugiego pod wzgledem wolumenu, odbiorce jabtek
z Polski (z 10-go miejsca w sez. 2017/18). W sez. 2019/20 udziat
Egiptu w polskim eksporcie jabtek moze sie zwiekszy¢ z uwagi na
mniejsze dostawy do UE i m.in. do Jordanii. Nieco wigksza sprzedaz
jabtek z Polski notowana jest rowniez w przypadku Biatorusi, niemniej
poczgtek sezonu nie jest decydujgcy w zakresie sprzedazy jabtek do
tego kraju.

Mozliwosci dalszego wzrostu eksportu hamowanie sq niskg podazq
jabtek. Wedtug WAPA (The World Pear and Apple Association) zapasy
tych owocéw w Polsce na poczqtku grudnia’19 zmalaly o 34%
w porownaniu do rekordowych 1,705 min t w 2018, a takze o 21%
w relacji do $redniej piecioletniej (2014-2018).

Nieznaczna korekta zbiorow warzyw gruntowych

GUS pod koniec grudnia’19 skorygowat w goére szacunki krajowych
zbiorow warzyw w 2019 z -8% r/r, szacowanych we wrzesniu, do -6%
r/r. Mimo spadku, ceny skupu wiekszosci warzyw (m.in. cebulaq,
kapusta, pietruszka) ksztattujq sie na nizszym poziomie niz przed
rokiem (por. wykres), wskazujgc na silniejsze oddziatywanie rynku
zagranicznego na notowania krajowe. W niektorych przypadkach
obnizki dotychczas nie majg odzwierciedlenia w spadkach cen
detalicznych. Z danych GUS wynika, ze ceny detaliczne cebuli
w listopadzie’19 wzrosty o blisko 19% r/r przy spadkach cen skupu
0 41% r/r oraz obnizek w hurcie o0 10% r/r.

Wiekszy niz oczekiwano wczesniej bedzie natomiast spadek krajowych
zbiorow ziemniakow -13% r/r do 6,5 min t (we wrze$niu spadek
szacowano na 11% r/r). Ich produkcja uksztattuje sie tym samym na
poziomie najnizszym od 2015. Jednocze$nie bedzie to drugi najgorszy
pod wzgledem produkcyjnym rok w historii dostepnych danych (od
1961) o wielkosci produkcji w Polsce. Znaczqcy spadek zbiorow
uzasadnia obserwowane podwyzki cen ziemniakow (+58% r/r $rednio
w grudniu’19 w przypadku cen skupu, za IERIGZ), mimo wzrostu ich
zbioroéw w pozostatych krajach UE.
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Otoczenie rolnictwa

Prognozy cen wybranych produktéw rolnych w 2020

Rok 2020 moze charakteryzowac sie silnymi podwyzkami cen miesa,
umiarkowanymi wzrostami na rynku mleka oraz obnizkami na rynku
zboz.

Nasilajgcy sie deficyt miesa w Chinach pozwoli na utrzymanie
wysokiego eksportu wieprzowiny z UE. Dodatkowo, produkcja w UE
odbudowuje sie stosunkowo wolno. Prognozowany przez KE wzrost
produkcji miesa bedzie prawdopodobnie mniejszy od oczekiwanego
wzrostu eksportu w 2020, co przetozy sie na dalszy spadek podazy
w UE i tym samym wzrosty cen trzody chlewnej. Szacowa¢ mozna, ze
przecietna cena skupu zywca wieprzowego w 2020 wzro$nie o 15-20%
r/r, cho¢ dynamika cen, z uwagi na efekt bazy statystycznej, bedzie
silniejsza w 1h20 (+25-28% r/r). Pojawienie sie ASF w zachodniej
Polsce znaczqco podnosi prawdopodobienstwo przedostania sie ASF
do Niemiec, co jest istotnym czynnikiem ryzyka dla ww. prognozy.
Oczekiwany wzrost cen wieprzowiny prawdopodobnie pociggnie za
sobq dalsze podwyzki cen drobiu, cho¢, przy natozeniu sie
negatywnych skutkébw ptasiej grypy w postaci ograniczen
eksportowych oraz brexitu, mogg nie by¢ one istotne w pierwszych
miesigcach 2020.

Przecietna cena skupu pszenicy w 2020, zaktadajgc normalizacje
Swiatowych plonéw tego zboza i nieznaczny wzrost $wiatowych
zasiewow (+0,3% r/r, za 1GC), moze byé¢ nizsza o 4-8% r/r. Spadki
dotyczy¢ bedq gtownie 1h20 (10-12% r/r, wobec spadku o 14% r/r
w 2h19), co bedzie wynikiem wysokiej bazy statystycznej w 1h19.
Niska dynamika produkcji mleka w UE oraz Nowej Zelandii oraz spadki
w Australii na koniec 2019 w potgczeniu z wysokim popytem
w Chinach, majgce odzwierciedlenie w podwyzkach cen produktéw
mleczarskich (gtéwnie proszki mleczne) moze spowodowa¢ wzrosty
cen skupu mleka w pierwszych miesigcach 2020. Utrzymanie
wzrostow bedzie uzaleznione od zmian produkcji mleka w UE. KE
w raporcie Short-term Outlook przewidywata tylko nieznaczne
przyspieszenie dynamiki wzrostu unijnej produkeji w 2020 (+0,7% r/r
vs 0,4% r/r w 2019). USDA ocenia z kolei, ze produkcja mleka
u najwiekszych Swiatowych eksporterow produktow mleczarskich
w 2020 wzrosnqg¢ moze o 0,8%. Wzrostowi produkcji zagrazajq z jednej
strony czynniki klimatyczne (susze w Australii), z drugiej kwestie
regulacyjne dot. ochrony $rodowiska (Nowa Zelandia, UE).
Amerykanski Departament zaktada jednocze$nie, ze ceny mleka na
rynku USA w 2020 mogq byc wyzsze o 4,3% r/r. W gore koryguje sie
takze prognozy cen mleka w Nowej Zelandii w sez. 2019/20. W 2020
zaktada¢ mozna utrzymanie wzrostu popytu na produkty mleczarskie
w Chinach, cho¢ przy mniejszej dynamice. Popyt wzmacnia¢ moze
deficyt biatka zwierzecego z uwagi na znaczqcy spadek podazy miesa
(ASF). Niski eksport z Australii przyczyni¢ sie moze do zwiekszenia
popytu na unijne produkty takze w pozostatych krajach azjatyckich.
Biorgc te czynniki pod uwage mozna oczekiwad, ze przecietna cena
skupu mleka w kraju w 2020 wzro$nie 0 1-4% r/r wobec wzrostu 0,8%
r/rw 2019.
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Ceny skupu pszenicy w Polsce
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
f: 22 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Michat Koles$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 2252187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot 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 ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych
staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki podmioty zalezne oraz pracownicy tych podmiotéow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byc¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw danych i informacji wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy kapitat wptacony 1 250 000 000 zt.

7]


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl
mailto:agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl
mailto:mariusz.dziwulski@pkobp.pl
mailto:michal.kolesnikow@pkobp.pl
mailto:piotr.krzysztofik@pkobp.pl
mailto:wojciech.matysiak@pkobp.pl
mailto:katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl
mailto:filip.romanowski@pkobp.pl
mailto:anna.senderowicz@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:marcin.czaplicki@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:marcin.morawiecki@pkobp.pl

	Zboża
	Mleko
	Mięso
	Owoce i warzywa
	Otoczenie rolnictwa

