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Ceny kakao pod presjq prognoz wyzszej podazy na Swiecie

Trendy biezqce: Departament Analiz Ekonomicznych
analizy.sektorowe@pkobp.pl

e Produkcja ziaren kakao jest silnie skoncentrowana w krajach afrykanskich
(~75% globalnych zbiorow); za 58% $wiatowej produkcji odpowiadajq tqcznie
Ghana oraz Wybrzeze Kosci Stoniowej (WKS). Zmiany wolumenu zbioréw
w tych krajach silnie wptywajg na ceny kakao na rynkach Swiatowych.

Zespot Analiz Sektorowych
Mariusz Dziwulski
tel. (22) 521 81 24
e W sezonie 2015/16 $wiatowa podaz ziaren kakaowca zmalata, powodujgc
wyrazne wzrosty cen. Od 4q16 obserwuje sie spadki notowan, na co ma
wptyw odbudowujqca sie produkcja na $wiecie.

Perspektywy krotkoterminowe:

e Oczekuje sie, ze relatywnie niskie ceny kakao bedq utrzymywacé sie do konca
sezonu 2016/17. Czynnikiem ryzyka dla oczekiwan jest niepewnos¢ prognoz
zbioréw surowca, wynikajgca z duzej wrazliwosci na zmienne warunki
pogodowe.

e Niskie ceny kakao oraz prognozy spadku cen cukru w 1h17 sprzyja¢ bedq
poprawie wynikoéw finansowych producentéw stodyczy.

Wzrost produkcji w sezonie 2016/17 po wyraznym spadku w sezonie 2015/16 Struktura Swiatowej produkcji ziaren kakao

e Swiatowa produkcja ziaren kakao w sezonie 2015/16 zmniejszyta sie o 5,1% r/r w sezonie 2015/16

(por. tabela). Spadek byt rezultatem mniejszych zbioréw w krajach afrykanskich,
wywotanych zjawiskiem ElI Nifio. Produkcja w krajach Afryki Zachodniej Pozzgf;aie
zmniejszyta sie 0 7,0% r/r, z czego na WKS o 15,9%. y

Wybrzeze

e Globalny bilans kakao w sezonie 2015/16 byt bardziej napiety niz w sezonie
poprzednim z powodu spadku Swiatowych zapaséw ziarna - wskaznik  indonezo
zapasy/zuzycie zmniejszyt sie o 3,4 p.p. w relacji rocznej.
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Nigeria

Swiatowa produkcja i przemiat ziaren kakao %
Sezon Kamerun
(pazdziernik-wrzesien) 201 5/201 6 7% Gzh(?;o
)
produkcja 4248 4031 -217 —5,1
zuzycie/przemiat 4154 4141 -13 -0,3
saldo (nadwyzka/deficyt) 52 -150
zapasy na koniec sezonu 1597 1447 -150 -9,4
wskaznik zapasy/zuzycie 38,2% 34,9%

zrodto: International Cocoa Organisation (ICCO)
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e Uwarunkowania podazowe miaty silny wptyw na wzrost cen kakao na rynkach Ceny kakao w 2h16 zmniejszyty sie 0 29%.
$wiatowych w sezonie 2015/16. W okresie styczen-grudzien 2015 r. cena
wzrosta 0 ~10% do 3270 USD/t.

Ceny kakao - notowania dzienne [Cocoa-ICCO] (USD/MT)
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zrodto: Thomson Reuters Datastream, PKO Bank Polski

e W2h16 obserwowany byt juz jednak silny spadek cen (por. wuykres),
spowodowany oczekiwaniami wyzszej produkcji na $wiecie.

e W sezonie 2016/17 oczekuje sie poprawy relacji podazowo-popytowych na Wizrost produkeji w krajach Afryki
rynku kakao. Lepsze warunki pogodowe sprzyjajq wzrostowi zbioréw w krajach Zachodniej - w sezonie 2016/17 $wiatowa
zachodniej Afryki. Wg prognoz Ecobank produkcja na WKS zwiekszyé sie ma PfO.dUkCJ'G z.ioren kakao mf)Ze byc o ~8%
0 16% r/r, w Ghanie o 7%, a w Nigerii 0 24%, przy 10-proc. spadku zbiorow Y2524 r/ri o 2% w relacji do sezonu
. . . . 2014/15.
w Kamerunie. Czynnikiem ryzyka dla ww. prognoz jest wystgpienie
nieoczekiwanych zjawisk pogodowych (np. La Nifia, Harmattan) w tym regionie.

Nizszy popyt w stosunku do oczekiwan

e Na spadki cen kontraktow terminowych na kakao w 2017 r. wptywajq gorsze
dane o przemiatach ziaren, $wiadczqgce o niskiej dynamice popytu w niektorych
regionach. Wg ECO (European Cocoa Organization) w 4q16 w UE-28 byty
00,9% nizsze r/r (gtownie w Niemczech - o 10,1%). W Ameryce Pn.
w analogicznym okresie zmniejszyty sie o 1,1%. Z drugiej strony, w Azji
zanotowano wzrost przemiatdw o0 17% r/r. Niemniej, dane te ksztattujq sie
ponizej oczekiwan przedsezonowych.

e Obserwowane zmiany sprawiajq, ze $wiatowy bilans kakao jest mniej napiety,
co moze oznacza¢ utrzymanie sie cen na niskim poziomie w catym sezonie
2016/17. Przy utrzymaniu sie tendencji zmian w podazy i popycie, w kolejnych

kwartatach wskaznik zapasy/zuzycie na koniec sezonu wzrosngé moze do Kurs USD/EUR - prognoza na 2017 .

1,4

~39% wobec 35% w sezonie 2015/16. ’ prognoza
13
Wahania na rynku walutowym 12
e Unia Europejska jest najwiekszym odbiorcq ziaren kakaowca na $wiecie (38% "
udziatu w przemiatach ziarna; ICCO). Ostabienie EUR do USD w 4q16 sprzyjato ’
spadkom cen na rynku $wiatowym - dla europejskich odbiorcow zmiany kursu 10
oznaczaty drozszy import i skutkowaty spadkiem popytu. Przewidywane dalsza 0
deprecjacja euro sprzyja¢ moze zatem pogtebianiu sie spadkow cen kakao ST TCTETo T TS s o T

wyrazonych w USD w 2h17.
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Wptyw na producentéw wyrobow cukierniczych

e Nizsze ceny kakao na rynku $wiatowym oddziatywaé mogq w kierunku spadku
kosztow surowcowych w procesie produkcji stodyczy i poprawy rentownosci
producentow. Jednak krotkoterminowo wptyw ten moze byc¢ ograniczony ze
wzgledu na zmiany cen pozostatych surowcow.

e W 4q16 na wynikach finansowych producentéow cigzy¢ mogq rekordowo
wysokie ceny cukru. Niemniej oczekujemy, ze w Th17 spadek cen tego surowca
oraz niskie ceny kakao mogq sprzyja¢ poprawie rentownosci firm branzy
w relacji do 4q16.

Wuyniki finansowe producentow kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych

2013 2014 2015 1-3q15  1-3q16

Liczba jednostek szt. 54 49 51 51 49

Przychody ogotem min 11987 10656 8539 6212 6 620
Koszty ogotem min 11063 10152 7849 5644 6 250
Wynik finansowy netto min 787 428 584 480 329

ROS netto % 6,88 410 7,25 8,15 515
ROE % 11,53 6,36 8,76 9,81 577
Wspotczynnik diugu X 0,40 0,39 0,41 0,43 0,38
Podwyzszona ptynnosc X 1,13 1,15 1,43 1,57 1,42

zrodto: GUS, PONT Info Gospodarka, PKO Bank Polski, firmy zatrudniajgce >49 osob.

Spadek cen sprzyja poprawie wynikow
producentow wyrobow cukierniczych,
jednak sytuacja wciqz niekorzystna ze
wzgledu na wysokie, cho¢ spadajgce ceny
cukru.
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