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2023 rokiem spadkow cen na rynkach rolnych?

SUROWCE ROLNE:

Zboza: GUS nieznacznie skorygowat w dot krajowe szacunki zbiorow zbdz w
2022. Umowa dot. korytarza eksportowego dla ukrainskich zb6z wptyneta
negatywnie na saldo handlu zagranicznego polskimi zbozami.

Rzepak: Wzrost Swiatowej produkcji rzepaku. Wzrosty zbiory w Polsce, mimo
to notuje sie znaczgey import. Ceny rzepaku najnizsze od stycznia’22.

Mieko: Mozliwe odbicie $wiatowej produkcji mleka w 2023. Skup mleka w
Polsce wcigz notuje wzrosty, ale istnieje ryzyko spowolnienia w najblizszych
miesigcach. Ceny produktow mleczarskich odnotowaty spadki w 4q22.

Wotowina: Odbudowuje sie $wiatowa produkcja wotowiny. Spadki ubojow
notuje sie jednak w UE, w tym w Polsce. Mozliwe sq obnizki cen w 2023.
Oraéb: Spadki krajowej produkcji drobiu w 2h22. Ceny skupu wciqz znajdujq
sie tendencji wzrostowej. Wzrosty w duzej mierze dotyczq indykow.

Wieprzowina: Kontynuacja spadkow produkcji wieprzowiny w UE. Ceny
trzody chlewnej wzrosty. Bariera popytu stanowi jednak ograniczenie dla
dalszych podwyzek.

Owoce: Mniejsze zbiory jabtek na Swiecie z uwagi na spadek produkcji w
Chinach. Malejgcy popyt w Egipcie odbija sie na polskim handlu jabtkami.

Warzywa: Wyzsze od oczekiwan zbiory warzyw gruntowych w Polsce.
Znaczqcy wzrost cen cebuli. Wzrosty cen pomidoréw ttumione sq tanszym
importem.

NAWOZY:

Wysokie ceny gazu nie muszq oznacza¢ wzrostow cen nawozéw - za
spadkami przemawia nizszy popyt oraz wzrosty produkgji.

Zmiany cen skupu podstawowych Kursy walut

produktow rolnych w Polsce
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Cena ropy vs Swiatowy indeks cen
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Zboza
ZBIORY PSZENICY JEDNAK WYZSZE W SEZ. 2022/23 Pszenica i kukurydza - Swiatowa produkcja i zapasy
o W 4q22 szacunki gtéwnych os$rodkéw analitycznych koficowe (mln t) - prognozy USDA (grudzieriz2)
przyniosty niewielkie zmiany w doét w ocenach Swiatowych .
zbiorow w sez. 2022/23. Wedtug USDA tempo wzrostu 2020/21 2021/22  2022/23
$wiatowej produkgji (+0,2% r/r) pszenicy bedzie wolniejsze pszenica
od wzrostu konsumpcji, co doprowadzi do uszczuplenia ,
Produkcja 775 779 781 0.2

$wiatowych zapasoéw tego zboza o 3,2% r/r. Swiatowe Zapasy koficowe 290 276 267 39
zapasy kukurydzy na koniec sez. 2022/23 zmalejq 0 2,8% r/r, Zapasy ’

wskazujqgc na wcigz napiety bilans zb6z na Swiecie. koncowe/zuzycie (%) 371 348 339 1.0
e Mimo pogorszenia oczekiwan zwigzanych z produkcjq na Kukurydza
Ukrainie, poprawity sie prognozy dla ukrainskiego handlu Produkcja 1129 1217 1162 45
zbozem wskutek przedtuzenia porozumienia dot. eksportu Zapasy koficowe 293 307 298 228
zb6z z tego kraju dfogq morskq. USDA szacuje, ze zapasy kZaPasy Jsgcio (4 256 255 255 00
kukurydzy na Ukrainie na koniec sez. 2022/23 wzrosnq oncowe/zuzycie (%o
0 35% r/r, podczas gdy w listopadzie oczekiwano wzrostu az . .
0 94% /r. Polski eksport zb6z (wolumen)
e GUS skorygowat nieznacznie w dot szacunki zbiorow zb6z 250 10 e

w Polsce w 2022. Wedtug grudniowych oszacowan,

produkcja zbdz podstawowych w Polsce zmalata o 1% r/r, 207

podczas gdy we wrze$niu oczekiwano ich wzrostu o 0,4% r/r. 150 1
WZROST POLSKIEGO EKSPORTU Z2B80Z 100
e Pierwsze miesigce sez. 2022/23 charakteryzowaty sie 50 |

dynamicznym wzrostem polskiego eksportu zb6z - wg GUS
w 3q22 zwiekszyt sie on 0 29% r/r, a w pazdzierniku o 22%

r/r. Porozumienie dotyczqce korytarza eksportowego dla -50
ukrainskich z'b.oz drogq. morskq .zmnlejszgio.pres!e; na 100 |
reeksport zb6z z Polski i finalnie przyczynito sie do 1917 1918 1919 1620 1921 1922
pogorszenia salda handlu zagranicznego zbozami. pszenica ayto
CENY zZ80Z W TENDENC]I MALEJACE) kukurydza s pozostate
e Zwiekszona podaz z Ukrainy oddziatuje lokalnie na spadki Ceny zakupu zb6z w Polsce
cen kukurydzy, niemniej zmiany cen zb6z w Polsce sq w
gtéwniej mierze odzwierciedleniem tendencji na rynkach 1800 7,4 t.[ 390
Swiatowych. Wazniejszym czynnikiem spadkéw  jest 1600 1 | 350
ztagodzenie nastrojow na rynku zb6z zwiqzane ze 1400
zwiekszeniem dostepnosci zb6z ukrainskich (przedtuzenie 310
umowy dot. korytarza eksportowego), wzrostem podazy 1200 1 L 970
eksportowej z niektorych istotnych rynkow czy tez obnizkq 1000 1
globalnego popytu, majqcq odzwierciedlenie w spadkach cen 800 4 - 230
surowcow niezywnosciowych, np. ropy. 600 | L 150
e Przecietna cena skupu pszenicy w Polsce w lis’22 byta 400 150

wyzsza o blisko 28% r/r (GUS), jednak w stosunku do
szczytow z maja nizsza o 8,5%. Ceny w kontrakcie
terminowym na mar'23 (Euronext) w potowie grudnia spadhy
ponizej 300 EUR/t, tj. poziomu najnizszego od mar'22. Koniec
miesigca przyniost jednak odbicie z uwagi na mrozy w USA.

PERSPEKTYWY 2023

q,  Uwzgledniajgc  uwarunkowania podazowo-popytowe na rynku zboz, oceniamy, ze bardziej prawdopodobnym
scenariuszem sq dalsze spadki cen, niz ich wzrosty. Przecietna cena skupu pszenicy w 2023 moze zmienic¢ sie w zakresie
0d -15% r/r do +1% r/r. Rynek wcigz bedzie dostosowywat sie do wojennych uwarunkowan a stabngcy popyt, zwigzany
ze spowolnieniem gospodarczym, bedzie czynnikiem oddziatujgcym na spadki cen. Ograniczenia podazowe wciqz jednak
bedg utrzymywac¢ ceny na podwyzszonym poziomie. Istotnym ryzykiem dla rynku zb6z pozostajqg uwarunkowania
geopolityczne, natomiast dynamika cen determinowana bedzie w duzej mierze zmianami w prognozach i szacunkach
Swiatowej produkcji zbdz w 2023.
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indeks cen zb6z IGC (P)
kukurydza paszowa (L)

pszenica konsumpcyjna (L)
2yto konsumpcyjne (L)

Zrodto: MRIRW, GUS, USDA, KE, IGC, PKO Bank Polski
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Rzepak

REKORDOWE ZBIORY RZEPAKU NA SWIECIE

Wedtug USDA, $wiatowa produkcja rzepaku w sez. 2022/23,
po znaczqcych spadkach w sez. 2021/22, odbita do
rekordowego poziomu 84,3 min t (+14% r/r). Gtownym
czynnikiem wzrostu jest odbudowa zbioréw w Kanadzie
(+38% r/r), po spadkach wywotanych suszq w 2021, a takze
wieksza produkcja w UE (+13% r/r). Wzrost produkcji, mimo
wojny, odnotowano takze na Ukrainie (+6% r/r). Wyzsze
zbiory sprzyjaty odbudowie zapaséw rzepaku, co sprawito, ze
Swiatowy bilans dla tego surowca stat sie bardziej
komfortowy, cho¢ zapasy koncowe rzepaku
prawdopodobnie bedq nizsze niz w latach 2017-2019.

Rynek rzepaku znajduje sie pod wptywem lepszych
oczekiwan produkcji soi w krajach Ameryki Ptd. USDA
w grudniu'22  oszacowat $wiatowq produkcje olejow
roslinnych w sez. 2022/23 na poziomie wyzszym o 4,1% r/r.

Wzrost produkcji rzepaku w 2022 odnotowano rowniez w
Polsce. Wedtug wynikowego szacunku GUS tegoroczne
zbiory wyniosty rekordowe 3,6 min (+13% r/r), w wiekszym
stopniu z powodu wzrostu powierzchni upraw o 8% r/r
(wysokie ceny, zachecajgce do podejmowania produkcji) niz
wzrostu plonow.

SILNY WZROST IMPORTU RZEPAKU

Wedtug GUS polski import rzepaku w pierwszych 4 mies. sez.
2022/23 (lip-paz) zwiekszyt sie az 2,9-krotnie w relacji
rocznej, ti. o 365 tys. t. Wzrost importu jest efektem
zwiekszonych zakupow rzepaku na rynku ukraifskim, ktére
umozliwito zniesienie kontyngentéw i cet na towary rolne
z Ukrainy w czerwcu'22 potfqczone ze wzrostem podazy
w tym kraju. Jednocze$nie polski eksport nasion zmalat
w analogicznym okresie 0 27% r/r (-57 tys. t), co w obliczu
wyzszej produkcji rzepaku znaczqco zwiekszyto jego krajowq
podaz.

CENY NAJNIZSZE OD STYCZNIA

3

W potowie grudnia ceny rzepaku w kontrakcie terminowym
na lut'23 (Euronext) uksztattowaty sie na poziomie 559 EUR/t
tj. najnizszym od sty’22. W stosunku do szczytdéw z maja ceny
zmalaty o ok. 1/3. Zmiany cen wpisywaty sie w tendencje
zarysowane na rynku olejow roslinnych i cen ropy na
Swiecie. Przecietna cena ropy brent w analogicznym okresie
(maj-gru) zmalata o0 ok 27%. Spadkom cen na rynku rzepaku
sprzyjata zwiekszona podaz nasion z Ukrainy, ktora wigzata
sie z przedtuzeniem w listopadzie porozumienia dot. korytarza
eksportowego dla towarow rolnych z tego kraju.
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Produkcja, zuzycie i zapasy koncowe rzepaku na $wiecie

(grudzieri’22)

90 - r 12

mint mint

85 4 F 10

80 - / r8

N /\Jk_/ :6

70 A 7

65 - F2

60 T T T T T T
2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

Zapasy koncowe (P) === Produkcja (L) Zuzycie (L)

Polski handel zagraniczny rzepakiem

250
tys. t
m eksport
200 + import
150 -
100 -
50 4
0 i
sty-17 sty-18 sty-19 sty-20 sty-21 sty-22
Ceny rzepaku vs ceny pszenicy
(Euronext, najblizszy kontrakt)
1100 *EUR/t EUR/t r 500
1000 - L 450
900 - - 400
800 - - 350
700 A - 300
600 - - 250
500 A - 200
400 - - 150
300 | 100

t T T T T T T T T
sty1l4 sty15 sty1l6 styl1l7 sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23

rzepak (L) pszenica (P)
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W 2023 prawdopodobne sq dalsze obnizki cen na rynku rzepaku, gtéwnie pod wptywem malejgcego popytu
(spowolnienie gospodarcze). Bardziej komfortowy bilans nasion w sez. 2022/23 stanowi istotne wsparcie dla
scenariusza spadkow, jednak zapasy rzepaku bedq ksztattowac sie wcigz na relatywnie niskim poziomie. Decydujgcym
czynnikiem bedq zbiory rzepaku w 2023 - $wiatowa produkcja bedzie hamowana mniejszqg powierzchnig upraw pod
zbiory w sez. 2023/24 (-2,8% r/r wg IGC). Ceny rzepaku podgza¢ bedg za zmianami cen na rynku ropy. Mimo iz na ogot
oczekuje sie dalszych spadkéw tego surowca, to wcigz istniejg ryzyka, ktére mogq odwrdci¢ te tendencje, m.in.

ewentualny wzrost popytu w Chinach.



Agro Nawigator
4/2022

(&0

Bank Polski

Mleko

ODBICIE SWIATOWEJ PRODUKCJI MELKA W 2023

USDA prognozuje, ze Swiatowa produkcja mleka w 2023
wzro$nie o 1,0%, wobec spadku o 0,2% w 2022. Na
zblizonym poziomie utrzyma sie produkcja mleka u pieciu
gtownych $wiatowych eksporterow produktéw mleczarskich,
jednak przy spadku dostaw w UE o 1%.

Finalnie spadek unijnej produkcji moze byc nieco mniejszy.
Wedtug KE, dostawy mleka w UE-27 w 1-3922 zmalaty
0 0,4% r/r, a dane dla pazdziernika wskazujq juz na dodatniq
roczng dynamike produkgji (+1,6%). Wzrost cen mleka jest
czynnikiem krotkoterminowo oddziatujgcym na wzrosty
podazy, mimo mniejszego pogtowia krow mlecznych w UE
oraz wzrostu kosztow produkcji. Srednioterminowy rozwoj
sektora ogranicza niepewno$¢ zwigzana z projektowanymi
zmianami w polityce rolnej. Prognozy KE (Medium-term
Outlook), wskazujg na spadek unijnej produkcji mleka do
2032 sredniorocznie o 1,1%.

Produkcja mleka w Polsce wcigz notowata silne wzrosty na
tle pozostatych krajow UE. Wedtug GUS krajowy skup mleka
w okresie sty-lis'22 wzrost w relacji rocznej o 2,2%. Istnieje
jednak ryzyko, ze tempo wzrostu produkcji w kolejnych
miesigcach  wyhamuje. GUS w grudniowym szacunku
zbiorow w Polsce w 2022 wskazat na spadek produkgji
kukurydzy na kiszonke o 11% r/r, co sugerowa¢ moze
uszczuplenie krajowej bazy paszowej w gospodarstwach
mleczarskich w 1h23.

StABNACY POPYT | SPADKI CEN PROD. MLECZARSKICH
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Koniec 2022 przyniést wyrazne spadki cen niektorych
produktéw mleczarskich bedqce prawdopodobnie efektem
zmniejszonego popytu. Z danych MRIRW wynika, ze ceny
masta w potowie grudnia byly o ok. 10% nizsze w
porownaniu do szczytdbw z konca pazdziernika, co
jednoczes$nie oznaczato spadek rocznej dynamiki wzrostu do
ok. 13% wobec wzrostow siegajgcych 80% r/r na poczqtku
3922. Natomiast ceny odttuszczonego mleka w proszku w
potowie grudnia znalazly sie na poziomie najnizszym od
momentu wybuchu wojny na Ukrainie (por. wykres).

W 3q22 sytuacja w przetworstwie mleka wcigz byta dobra.
Zyski branzy wzrosty 0 41% r/r przy wzro$cie przychodow o
57% r/r, cho¢ w stosunku do 2q22 wynik finansowy zmalat
0 74%. Zmniejszenie dynamiki cen produktow mleczarskich
nie wyklucza spadkow rentownos$ci w mleczarstwie w 4q22,
choc¢ dobra 1Th22 moze sprawic, ze wyniki za caty 2022 bedq
korzystne.

Przecietna krajowa cena skupu mleka w lis'22 uksztattowata
sie na poziomie 2,70 zt/l, tj. wyzszym o 56% r/r.
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Zmiany produkcji mleka - gtéwni eksporterzy
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odttuszczone mleko w proszku (OMP) (L)
———— Global Dairy Trade Index (P)

Prognozujemy, ze przecietna cena mleka w 2023 zmieni sie w zakresie od -1% r/r do +10% r/r, cho¢ wzrosty cen w
duzej mierze dotyczy¢ bedq 1h23, a w 2h23 bardziej prawdopodobne sq juz spadki cen. Stabilizacja produkcji u

gtownych eksporterow na $wiecie w 2023 przemawia za utrzymaniem relatywnie wysokiego poziomu notowan na rynku
mleka. Niemniej, zwiekszone ryzyko recesji i spadek sity nabywczej konsumentow w warunkach wcigz wysokiej, cho¢
spadajqcej, inflacji w 2023 mogq oddziatywa¢ w kierunku spadku popytu na produkty mleczarskie.
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Wotowina

ODBICIE SWIATOWEJ PRODUKCJI WOLOWINY

Rynek wotowiny znajduje sie pod duzym wptywem wzrostow
produkcji u gtownych Swiatowych eksporterow. Po
znaczqceych spadkach jakie odnotowano w Brazylii i Australii
w 2021, produkcja wotowiny w tych dwoch krajach w 2022,
wg USDA, wzro$nie odpowiednio 0 6,1% i 3,3%.

Jednocze$nie pogtebia sie spadek unijnej produkcji. Z danych
Eurostatu wynika, ze uboje bydta w 3q22 w UE-27 zmalaty
0 3,1% r/r po spadkach o0 0,8% r/r i 0,4% r/r odpowiednio
w 1922 i 2q22. Za spadki w duzej mierze odpowiadata
zmniejszona produkcja w Polsce (-6% r/r), cho¢ ujemnq
dynamike odnotowano ws$rod  wiekszosci  gtownych
producentow.

W 2023 mozliwa jest stabilizacja unijnej produkcji. Niemniej,
KE prognozuje, ze unijna produkcja wotowiny w kolejnych
latach (do 2032) zmniejsza¢ sie bedzie w $redniorocznym
tempie  0,9%. Jednym z wazniejszych  czynnikow
oddziatujgcych na spadki produkcji w $rednim okresie jest
niepewnos$¢ zwiqzana z planowanymi zmianami w unijnej
polityce rolnej dla rolnictwa po 2023.

SPADEK POLSKIEGO EKSPORTU WOtOWINY

Spadki  krajowej produkcji  znajdujq odzwierciedlenie
w handlu zagranicznym wotowing. Z danych GUS wynika, ze
polski eksport miesa $wiezego i mrozonego w 3q22 zmalat
05,7% r/r. Niemniej, warto$¢ sprzedazy zagranicznej,
z uwagi na wzrosty cen, zwigkszyta sie 0 26,5% r/r (vs 36,8%
r/rw 2q22).

WZROSTY CEN BYDtA CORAZ StABSZE

5]

Ceny bydta utrzymujg sie na podwyzszonym poziomie
zuwagi na mniejszq podaz krajowq i unijng. Przecietna
krajowa cena skupu bydta w listopadzie osiggneta poziom
10,9 zt/kg, co oznaczato wzrost 0 16% r/r. Jednak dynamika
cen wyraznie wyhamowywata w stosunku do poprzednich
miesiecy, co w duzym stopniu wpisywato sie w schtodzenie
koniunktury na $wiatowym rynku wotowiny. Co prawda w
listopadzie warto$¢ indeksu cen FAO dla wotowiny byta
nizsza o 8,3% r/r, ale dekoniunktura na rynku UE, w tym
rowniez w Polsce, nie byta tak znaczqca z uwagi zmiany na
rynkach walutowych. Warto jednak zwréci¢ uwage na
solidne umocnienie sie ziotego w ostatnich dwoch
miesigcach 2022.

Dynamika roczna cen obniza sie rowniez ze wzgledu na
wygasanie efektu zwiekszonego popytu w HoReCa, ktéry
w 1h22 sprzyjat utrzymywaniu sie wysokiej dynamiki (niska
baza odniesienia w Th21, kiedy obowigzywaty ograniczenia
pandemiczne).
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Zmiany produkcji wotowiny (uboje bydta) w UE-27
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Oceniamy, ze przecietna cena skupu bydta w 2023 bedzie nizsza o co najmniej 8% r/r. Spadek, z jednej strony bedzie
konsekwencjq zmniejszenia presji podazowej (gtownie na $wiecie, ale takze w UE, m.in. wskutek poprawy sytuacji
dochodowej producentow), a z drugiej strony prawdopodobnego obnizenia sie popytu, ktory wigze sie z oczekiwanym
spowolnieniem gospodarczym. Spadek sity nabywczej konsumentéw w warunkach wysokiej inflacji ogranicza¢ moze
zakupy produktéw drozszych, do ktérych nalezy wotowina, oraz wydatki w kanale HoReCa.
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PRODUKCJA DROBIU W POLSCE ZACZEtA MALEC

Z danych Eurostatu wynika, ze produkcja drobiu w Polsce,
mierzona masq ubojow, w 1-3q22 zwiekszyta sie o 7,7% r/r.
Za wiekszo$¢ wzrostu odpowiadat okres od kwietnia do lipca,
kiedy  produkcja  silnie  odbudowywata  sie  po
ubiegtorocznych spadkach, wywotanych grypg ptakéw. Od
wrzes$nia notuje sie juz spadki ubojow w relacji rocznej,
gtownie dotyczy to indykow. Spadki potwierdzajg dane GUS
o krajowej produkcji miesa w firmach zatrudniajgcych 50 os.
i wiecej - w okresie wrz-lis'”22 byta nizsza ok. 8% r/r. Przy
zmniejszonym zasiegu grypy ptakéw, przyczyn spadkow
mozna upatrywac¢ w rosngcych kosztach produkcji. Obawy
zwigzane z rosngcymi kosztami ogrzewania kurnikow, mogty
ograniczy¢ wstawienia. Presja kosztow po stronie pasz wcigqz
byta wysoka. Relacja cen kurczgt do cen mieszanki
petnoporcjowej w listopadzie uksztattowata sie na poziomie
wyzszym tylko o 2,6% r/r.

Wecigz kontynuowany jest spadek produkcji drobiu
u najwazniejszych producentow w UE. Gtownie we Francji
(-10% r/r w 3q22), Niemczech (-3,7%), Wtoszech (-14%) czy
tez na Wegrzech (-12%), gdzie grypa ptakow mocno
uszczuplita podaz. HPAI w drugiej potowie listopada pojawita
sie tez w Polsce, po tym jak nasz kraj, na poczqtku tego
miesiqgca, odzyskat status kraju wolnego od grypy ptakow.

SPADA ROWNIEZ EKSPORT

Spadki krajowej produkcji wptywajq ograniczajgco na polski
eksport drobiu - we wrzes$niu i pazdzierniku tqcznie sprzedaz
zagraniczna miesa i podrobow zmalata o 2,6% r/r, niemniej
w ujeciu wartosciowym eksport wcigz dynamicznie rost
z uwagi na wyzsze ceny. Wiekszej sprzedazy zagranicznej
sprzyjata luka podazowa na niektérych rynkach unijnych.

CENY DROBIU WCIAZ WYZSZE

Y
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Przecietna cena skupu drobiu w lis'22 byta wyzsza 0 52% r/r,
cho¢ w wiekszym stopniu niz ceny kurczqt (+40% r/r)
wzrosty ceny skupu indykow (+70% r/r). Tzw. ,afera
paszowa” odbita sie ujemnie na cenach miesaq, jednak jej
wptyw na rynek byt jedynie krotkookresowy. Spadek
dynamiki cen w warunkach kurczqcej sie podazy oznacza, ze
wiekszego znaczenia w ksztattowaniu cen na rynku zaczynajqg
nabiera¢ czynniki popytowe.

Wuyniki finansowe w przetworstwie miesa drobiowego
w 3q22 wciqz byty dobre. Wedtug PONT wynik finansowy
branzy PKD 10.12 w 3922 wzrost 0 114% r/r. W 4922 relacje
cen migsa do cen zywca ulegty jednak pogorszeniu (firmom
coraz trudniej przenosi¢ wyzsze ceny drobiu na odbiorcow),
co sugerowa¢ moze nawet spadki zyskow w relacji rocznej.
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Zrédto: GUS, MRIRW, Eurostat, PKO Bank Polski

Oczekujemy, ze przecietna cena skupu drobiu w 2023 uksztattuje sie na poziomie nieznacznie wyzszym niz w 2022
(zmiana w zakresie 0od -4% do +6% r/r). W 1h23 ceny zanotujq spadki r/r, niemniej spadki produkcji bedq utrzymywac

je na podwyzszonym poziomie. Wysoki poziom inflacji oraz spowalniajgca gospodarka bedq czynnikami oddziatujgcymi
w kierunku spadkoéw konsumpcji. Drob moze zyska¢ wzgledem drozszej wieprzowiny i wotowiny w czasie spowolnienia,
niemniej, popyt na drozsze elementy tuszki moze sie obnizyc. Spadek zapotrzebowania moze dotyczy¢ w duzej mierze
sektora HoReCa, gdyz konsumenci mogq ogranicza¢ wydatki na gastronomie.
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SPADA PRODUKCJA W UE, ROSNIE NA SWIECIE

Z danych Eurostatu wynika, ze w 3q22 spadki produkg;ji
trzody chlewnej w UE pogtebity sie - uboje $win (waga
poubojowa) byty nizsze o 7,1% r/r wobec spadku o 3,9% r/r
w 2q22. Najwieksze obnizki dotyczyty Niemiec, Polski, Danii
oraz Hiszpanii, ktora przez dtuzszy czas bronita sie przed
spadkami. Mniejsza podaz jest konsekwencjq utrzymywania
sie przez dtuzszy czas niskiej optacalnosci produkgji, na ktérg
przetozyty sie zarobwno podwyzki cen pasz, jak i niskie ceny
sprzedazy (do 1922), bedqce rezultatem niskiego popytu na
rynkach trzecich, gtownie w Chinach. FAO (Food Outlook,
listopad’22) szacuje, ze $wiatowa produkcja wieprzowiny w
2022 wzro$nie o 1,8% r/r (+2,2 min t), gtownie za sprawg
Chin, gdzie odnotuje sie wzrost az 0 6,9% r/r (+3,7 min t).

MNIEJSZY CHINSKI IMPORT WIEPRZOWINY

Jednocze$nie wg prognoz FAO, chinski import miesa
wieprzowego w 2022 zamknie sie wolumenem 2,64 min t, tj.
nizszym o 45% r/r. Ma to odzwierciedlenie w wynikach
unijnego eksportu, niemniej znaczqcy efekt bazy, zwigzany z
wysokim eksportem do Chin w 2021, zaczyna powoli
wygasa¢. Wedtug Eurostatu, w 1-3q22 unijny eksport miesa
wieprzowego zmniejszyt sie o0 24% r/r, jednak w 3q22 skala
spadku zmalata do 6% r/r.

W wyniku wzrostow cen miesa wieprzowego od 3q22 notuje
sie spadki polskiego importu wieprzowiny, co w kontekscie
nizszej krajowej produkcji wskazuje na zmniejszanie sie
konsumpcji wieprzowiny w Polsce. Jednocze$nie, mimo
spadkéw, fqcznie w okresie sty-paz’22 ujemne saldo
polskiego handlu zagranicznego miesem wieprzowym
(CN0203) zwiekszyto sie o 31% r/r ksztattujgc sie na
rekordowo wysokim poziomie 317 tys. t.

KONTYNUACJA WZROSTOW CEN TRZODY

7]

Ograniczenia w unijnej produkcji przektadajq sie na wzrosty
cen na rynku zywca. Wedtug GUS przecietna cena skupu
trzody chlewnej w listopadzie wyniosta 7,43 zt/kg i byta
wyzsza o 74% w relacji rocznej. Wzrosty cen doprowadzity
do poprawy optacalnos$ci chowu $win - relacja cen skupu do
cen mieszanki petnoporcjowej wzrosta 0 26% r/r do poziomu
wyzszego (+1,6%) od $redniej wieloletniej.

Podwyzki cen zywca przektadajq sie naturalnie na wzrost
kosztow w przetwdrstwie miesa czerwonego. Przychody
branzy w 3q22 nie nadqzaty juz za wzrostami cen surowca.
Odnotowany w 3922 spadek wyniku finansowego branzy
PKD 10.11 az o 52% r/r moze wskazywa¢ na narastajgcy
problem bariery popytowe;j.
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Oczekujemy, ze przecietna cena skupu trzody chlewnej w 2023 wzro$nie w stosunku do 2022 o 2-11%, choc¢ juz 2h23
moze przynie$¢ spadki w relacji rocznej o 4-15%. Niewykluczony spadek cen pasz moze ztagodzi¢ presje kosztowq w
produkcji zywca, jednak silne podwyzki cen no$nikow energii i duza niepewno$¢ na rynku powstrzymajg ewentualne
duze zmiany w podazy co najmniej do konca 1923. Spadek sity nabywczej konsumentow w warunkach wysokiej (choé¢
prawdopodobnie spadajqcej) inflacji i oczekiwanego spowolnienia gospodarczego bedzie oddziatywat negatywnie na
konsumpcje wieprzowiny - wysokie ceny mogq nie by¢ akceptowalne dla konsumentéw. Zmale¢ moze popyt w HoReCa,

z uwagi na mozliwe ograniczenie wydatkéw na gastronomie.
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WIECEJ JABLEK NA SWIECIE W 2022

W opublikowanym w grudniu raporcie dot. rynku jabtek,
USDA wskazuje na spadek $wiatowej produkcji tych owocow
w sez. 2022/23 0 4,7% r/r. Gtéwnq przyczynq bedzie obnizka
zbioréw w Chinach (o blisko 11% r/r), odpowiadajqcych za
ponad potowe globalnej produkcji  tych  owocow
(55% w 2021).

W Polsce, wg wynikowego szacunku GUS, zbiory jabtek
w 2022 wyniosty ponad 4,2 min t i byty wyzsze o 5% r/r, przy
wzro$cie zbiorow owocoéw z drzew o 6% r/r. Wysokq
dynamikg wzrostu charakteryzowata sie produkcja gruszek
(+17% r/r).

Przy uszczuplonych mozliwosciach eksportu polskich jabtek,
a takze wskutek wzrostu kosztéow przechowywania,
wiekszego znaczenia w zagospodarowaniu jabtek nabrato
przetworstwo. Z danych GUS wynika, ze krajowa produkcja
soku jabtkowego od wrze$nia’22 do listopada’22, czyli w
okresie w ktorym wytwarza sie blisko 50% rocznej produkgji,
wzrosta o blisko 18% r/r (dane dla firm o zatrudnieniu 50 os.
i wiecej).

GORSZE PERSPEKTYWY EKSPORTU JABLEK DO EGIPTU

W sez. 2022/23 zmniejszyty sie mozliwosci sprzedazy
polskich jabtek do Europy Wschodniej (skutek waojny),
niemniej nienajlepsze perspektywy stojq przed sprzedazq na
wazne rynki pozaeuropejskie. Wedtug USDA Egipt, ktory w
minionym sezonie byt najwiekszym odbiorcq jabtek z Polski,
w sez. 2022/23 moze zanotowa¢ spadek importu tych
owocow 0 28% r/r, co moze mie¢ odczuwalne konsekwencje
dla polskiego rynku. Juz w pierwszych miesigcach biezqgcego
sezonu (wrzesien-pazdziernik) polski eksport jabtek obnizyt
sie 0 26% r/r (za GUS).

Wiekszy wolumen produkcji sokow przetozy sie dodatnio na
ich sprzedaz zagraniczng, cho¢ pierwsze miesigce sez.
wykazywaty sie zmniejszong dynamikq sprzedazy - eksport
w wrz-paz'22 wzrést o 3,6% r/r po wzroscie 0 47% r/r w sez.
2021/22. Czynnikiem wspierajgcym dla polskiego eksportu
koncentratu soku jabtkowego jest spadek aktywnosci Chin w
handlu. Dane USDA dla pierwszych miesiecy sez. 2022/23
potwierdzajq znaczqcy spadek dostaw chinskiego soku na
rynek amerykanski (-40% r/r w okr. wrz-paz’22).

CENY JABLEK DESEROWYCH WYZSZE

o
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Zmiany cen jabtek w kraju mogq odzwierciedla¢ sytuacje
roznicy w podazy miedzy rynkiem Swiezym a przetworstwem
- wg MRIRW przecietna cena skupu jabtek deserowych
w 3 pierwszych tyg. gru'22 byta wyzsza 36% r/r, podczas gdy
w przetworstwie ceny odnotowaty spadki r/r - por wykres.
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Zrodto: IERIGZ-PIB, MRIRW, IHS Markit, GUS, PKO Bank Polski

Wzrost udziatu owocow skierowanych do przetworstwa oraz podwyzszone koszty magazynowania owocoéw, mimo
zmniejszonej sprzedazy eksportowej, mogq mie¢ odzwierciedlenie w nizszych zapasach jabtek (r/r) w kolejnych
miesigcach 2023 . Utrzymujemy, ze w takich uwarunkowaniach mozliwy jest wzrost cen jabtek wiekszy od sezonowego
wzorca, co moze skutkowa¢ wzrostem inflacji w kategorii owoce w 2q23.
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ZBIORY WARZYW NIEZNACZNIE LEPSZE OD OCZEKIWAN

Wedtug wynikowego szacunku zbioréw GUS, produkcja
warzyw gruntowych w Polsce w 2022 wzrosta o 3% r/r. Jest
to wiekszy wzrost niz oczekiwano we jeszcze wrzesniu
(+0,5% r/r). Wzrost kategorii wynika z wyzszej produkcji
warzyw cieptolubnych - pomidoréw i ogorkow, a takze cebuli.
Na ogot jednak warunki pogodowe nie sprzyjaty uprawie
warzyw, a produkcja uksztattuje sie ponizej Sredniej
wieloletniej.

Z powodu suszy, odnotuje sie spadki produkcji warzyw
korzeniowych i  kapustnych. Szacunki te znajdujq
odzwierciedlenie w produkcji  przetworéw warzywnych
w Polsce, ktora w firmach zatrudniajgcych 50 os. i wiecej,
w przypadku mrozonych warzyw, w okresie lip-lis'’22 zmalata
o 10,4% r/r, a w przypadku marynat zmniejszyta sie
0 20% r/r. Spadek produkcji przetworéw moze czesciowo
wynika¢ ze zwiekszonego popytu na rynku niektorych
warzyw Swiezych.

UTRZYMUJE SE WYSOKA SPRZEDAZ CEBULI

Dane GUS wskazujq, ze polski eksport warzyw Swiezych w
pierwszych 4 mies. sez. zwiekszyt sie o 17% r/r, napedzany
silnym wzrostem sprzedazy zagranicznej cebuli o 60% r/r
(+26 tys. t). Utrzymywat sie wcigz wysoki popyt na Ukrainie
(+23 tys. t), gdzie odnotowano znaczqcy spadek produkgji
tego warzywa z powodu wojny. Deficyt podazy tego warzywa
odnotowuje sie rowniez w niektorych krajach UE, z powodu
spadkéw produkcji wywotanych suszq. Dotyczy to m.in.
Hiszpanii, w ktorej, wg portalu freshplaza.com, tegoroczne
zbiory cebuli mogty zmale¢ nawet o 40% r/r.

POMIDORY Z IMPORTU TtUMIA CENY W POLSCE

W listopadzie dynamika wzrostu cen pomidorow krajowych,
mimo znaczgco wyzszych kosztow ogrzewania szklarni,
spowolnita do 22% r/r wobec wzrostu o 39% r/r w
pazdzierniku, majgc wyrazny wptyw na inflacje warzyw
(spadek z 17,0% r/r w paz'22 do 15,4% r/r). Wedtug MRiRW,
cena pomidorow importowanych na rynkach hurtowych w
lis’22 byta nizsza o 3,8% od krajowych. Producenciz Europy
Zachodniej, z uwagi na uwarunkowania klimatyczne, mogq w
mniejszym stopniu odczuwa¢ wzrost kosztow zwigzany z
wyzszymi cenami energii. Wedtug KE, przecietna cena
pomidorow w Hiszpanii w listopadzie’22 byta o 15% nizsza w
stosunku do $redniej z ostatnich 5 lat.

Ceny warzyw gruntowych utrzymujg réwniez wysokq
dynamike wzrostow, mimo dodatnich zmian po stronie
podazy. Najbardziej zauwazalny wzrost cen odnotowano
w przypadku cebuli - przecietna cena skupu w gru'22 byta
wyzsza az 2,9-krotnie w relacji rocznej (MRiRW).
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Zrodto: 1ERIGZ-PIB, GUS, PKO Bank Polski

@ W 1h23 mozliwe sq dalsze wzrosty cen na rynku warzyw. Wysokie zapotrzebowanie na rynkach trzecich oraz wzrost
kosztow w przechowalnictwie mogq przyczyni¢ sie do zmniejszenia podazy w najblizszych miesigcach. Mniejsza
produkcja warzyw spod oston, z uwagi na podwyzszone koszty ogrzewania, bedzie wspiera¢ podwyzki cen, choc¢
warzywa z importu bedg stanowi¢ wciqz czynnik hamujgcy wzrosty.
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Rynek nawozow

StABY POPYT, ALE NADAL DROGA ENERGIA
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Ceny nawozow od osiggniecia szczytow w Th22 nieustannie
spadajq, podgzajqc za cenami ptodow rolnych i surowcow
energetycznych. Nadal jednak sq one na wysokich
poziomach. W ujeciu globalnym wg IFA konsumpcja
nawozow w sezonie 2022/23 ma zmale¢ o 5%, czyli mocniej
niz w sezonie 2021/22 (-2,4%) i bedzie na poziomie nizszym
niz np. w 2019. Najwieksze spadki (-14%) spodziewane sq
w nawozach potasowych z uwagi na ograniczenie podazy
z Biatorusi i Rosji. Duzo stabiej (-2% r/r) ma spas¢ podaz
nawozow azotowych dzieki zwiekszeniu produkcji w krajach
o niskich kosztach energii. Wzrosng¢ ma natomiast produkcja
nawozow fosforowych - o 7%.

Wydaje sie, ze ceny nawozow azotowych mogq byc
najbardziej stabilne, gdyz rolnicy niechetnie ograniczajq
nawozenie azotem chcqc utrzymaé wysokos$¢ plondéw na
zatozonym poziomie w krotkim terminie (w $rednim terminie
mniejsze nawozenie potasem i fosforem rowniez moze
skutkowa¢ nizszymi zbiorami). Podtrzymywaniu cen sprzyja
rowniez wysoka cena gazu - gtbwnego surowca
wykorzystywanego do produkcji nawozéw azotowych, ale
wyptywajgcego roéwniez na ceny takich produktow jak
DAP/MAP i saletra potasowa. Cena gazu jest nadal wysoka,
szczegOlnie w Europie i czeSci Azji uzaleznionej od dostaw
zinnych krajow (np. Japonii i Korei Potudniowej). W 2022
ceny ,niebieskiego paliwa” w Holandii (TTF) utrzymywaty sie
na poziomie ponad 133 EUR/MWh, dla poréwnania w 2021
byto to 47 EUR. W 2023 rynek rowniez bedzie napiety i bedzie
stanowi¢ czynnik ograniczajqcy podaz.

Lokalnie w kierunku spadku cen bedzie oddziatlywac
normalizacja stawek frachtu morskiego masowcami, a dzieki
temu tanszy import. Warto zaznaczyc, ze stabilizujgco na ceny
nawozow dziatato zwiekszenie eksportu z Chin latem i jesieniq
2022. Byt on natomiast relatywnie niski na przetomie
2021/22 co, poza silnymi wzrostami cen energii i ptodow
rolnych, dodatkowo wspierato wyzsze ceny nawozow.
Wydaje sie, ze chinskie firmy powinny nadal utrzymywac
wysoki eksport zarabiajgc dzieki przewadze jakg daje im
tansza produkcja bazujgca na weglu, jednakze w oczach
wladz  wazniejsze moze okaza¢ sie bezpieczenstwo
zywnosciowe kraju. Na ten moment obowiqzujg regulacje
ograniczajgce  eksport nawozéw  fosforowych  oraz
wprowadzono dodatkowe, utrudniajgce handel, wymogi na
eksport azotu. Wreszcie bardzo istotnym czynnikiem sq
globalne ceny ptodéow rolnych. Nizsze ceny pszenicy,
kukurydzy czy oleistych przetozqg sie na mniejszq aktywnos$¢
w nawozeniu, a to odbije sie na cenach nawozow.

Podsumowujqgc, na podaz nawozéw wptywa nadal wysoka
cena gazu, ale nie musi to oznacza¢ wzrostdw cen - za
spadkami przemawia nizszy popyt oraz wzrosty produkgji
i mocy wytworczych w krajach o nizszych kosztach energii
(zaktadajqc brak ograniczen eksportowych).

Wybrane notowania nawozéw i gazu ziemnego
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PROGNOZY CEN WYBRANYCH PRODUKTOW ROLNYCH W 2023
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Materiat zatwierdzit(a): Michat Kolesnikow
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji 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 zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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