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RosSnie globalne zapotrzebowanie na zboza, gtdwnie paszowe ﬁ Bank Polski

Zmiany w Swiatowej konsumpcji zb6z - prognoza
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Zrédto: FAO-OECD, PKO Bank Polski

Czynniki wzrostu globalnego popytu na zboza:

«  Szybki wzrost liczby mieszkancow,
w szczegolnosci w krajach Azji i Afryki,

* Rosngcy popyt na mieso wraz z rozwojem
niektorych regionow Swiata - rosngcy popyt
na zboza paszowe,

Wzrost globalnego zapotrzebowania na zboza
zaspokajany jest gtownie wzrostem wydajnosci
produkgiji.



Wzrost Swiatowych zbiorow pszenicy i spadek kukurydzy
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Prognozy zbiorow zboz na Swiecie Swiatowa podaz zb6z (produkcja + zapasy poczgtkowe)
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bilans ——produkcja —e—zuzycie
«  Prognozy wzrostu zbioroéw zb6z na $wiecie - wedtug International Grains Council (IGC) *w sez. 2019/20 zbiory bedq
wyzsze 0 0,8% r/r:
- produkcja pszenicy wzro$nie o 4,2% r/r,
- produkcja kukurydzy zmniejszy sie o 2,6% r/r.
- Swiatowa podaz zb6z w sez. 2019/20 uksztattuje sie na poziomie zblizonym do sez. 2018/19 (- 0,06%) wynoszqc
2,78 mld t. Trzeci rok z kolei produkcja zb6z bedzie nizsza od zuzycia, gtownie za sprawq kukurydzy.
- Zapasy koncowe pszenicy w sez. 2019/20 zwiekszq sie 2,2% r/r, w przypadku kukurydzy obnizq sie 0 12% r/r.
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Zrodto: IGC, PKO Bank Polski *Prognoza z 28 sierpnia 2019



Napiety Swiatowy bilans pszenicy F5 Bank Polsk

Wskaznik zapasy koncowe / zuzycie u gtéwnych eksporterow

vs indeks cen zb6z na Swiecie
pszenica® kukurydza**
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«  Relacja zapaséw koncowych pszenicy do zuzycia u gtéwnych swiatowych eksporterow™* w sez. 2019/20 zmniejszy sie, co
prawdopodobnie spowoduje spadki cen pszenicy na Swiecie.

*  Mniej komfortowy bilans w przypadku kukurydzy. Niemniej, uzalezniony on bedzie od ostatecznych zbioréw w USA. Przy
realizacji prognoz dot. spadkow zbiorow z konca sierpnia 2019, ceny kukurydzy na Swiecie mogq istotnie wzrosng¢ w
relacji roczne;j.

*Argentyna, Australia, Kanada, Kazachstan, Rosja, UE, USA, Ukraina
** Argentyna, Brazylia, Ukraina, USA

Zrodto: IGC, PKO Bank Polski



Prognozy zmian produkcji zb6z u gtownych eksporterow na Swiecie
w sez. 2019/20
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«  Korzystne prognozy dla produkgji zb6z w UE-28 w 2019 mimo odnotowanej suszy w niektorych krajach. Zbiory u najwiekszego
producenta w UE - Francji - uksztattujq sie na rekordowym poziomie 39,7 min t. Produkcja pszenicy w Ros;ji (najwiekszy
eksporter pszenicy na $wiecie) wzrosng¢ moze o 2,8% r/r. Znacznego odbicia oczekuje sie w Australii, niemniej z uwagi na
susze istnieje ryzyko, ze prognozy dotyczqce tego kraju mogq sie zmieni¢ w kolejnych miesigcach.

«  Prognozowany spadek $wiatowej produkcji kukurydzy sez. 2019/20 (-2,6% r/r) z uwagi na nizsze zbiory w USA (-7% r/r).
Mozliwe sq nieznaczne obnizki produkcji na potkuli potudniowej, niemniej w 2h19 rynek pozostanie pod wptywem wysokich
zbiorow Brazylii i Argentynie w sez. 2018/19 (zbiory kukurydzy w Ameryce Ptd. odbywajqg sie w pierwszej potowie roku).
Mimo spadku (-3,1%) na wysokim poziomie utrzymajq sie zbiory kukurydzy na Ukrainie.

Zrédto: IGC, PKO Bank Polski
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Rosja zdominowata Swiatowy handel pszenicq
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Swiatowy eksport pszenicy w sez. 2019/20 prawdopodobnie wzro$nie (por. wykres). Mimo spadku (niskie
zapasy), Rosja prawdopodobnie utrzyma dominacje w $wiatowym eksporcie pszenicy. Unijny eksport moze
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Swiatowy eksport kukurydzy - gtowni eksporterzy
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zwiekszyc sie do poziomu najwyzszego od sez. 2016/17, do czego przyczyni sie zdecydowanie wyzsza

produkcja pszenicy we Francji.

Mozliwe wyhamowanie $wiatowego handlu kukurydzq w sez. 2019/20 (-0,3% r/r vs +7,4% r/r w sez.
2018/19). Istotnie, szczegolnie w 2h19 wzrosng¢ moze eksport kukurydzy z Argentyny i Brazylii, bedgcy
skutkiem wysokiej produkcji w sez. 2018/19. Mimo spadku, utrzymajq sie wysokie dostawy kukurydzy

ukrainskiej, w duzej mierze na rynek UE.

Zrédto: 1GC, PKO Bank Polski
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Susza ograniczyta podaz zb6z w Polsce w latach 2018-2019
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Zmiany produkcji wybranych zb6z w Polsce w 2019 Produkcja zb6z podstawowych w Polsce i zasieg suszy
rolniczej wg okresow raportowania IUNG

% 29 min t % 0
m: N 0 -y - [
10,8 rr 'rm
9,0
17,7 7,8 A A
27 27,8 20
50 4.4 27,3
2,9
1= 03 s
- || _— - -_ || 25 40
A 253 A
H ]
247 24,6
_2,0 _2,5 E]
23 60
A22,8
-8,0
-13,0 14 710133 6 9122 5 8111 4 710132 5 811143 6 9 12
-153 2014 2015 2016 2017 2018 2019
pszenica 2yto jeczmien owies pszenzyto  mieszanki  rzepakii m udziat powierzchni zagrozonej suszq - zboza jare (P) - odwrécona 0$

zbozowe rzepik

= udziat powierzchni zagrozonej suszq - zboza ozime (P) - odwrécona 0$
Lvs 2018  mvs $rednia 2013-2017
4 zbiory zb6z postawowych z mieszankami (L)

- Zbiory zb6z podstawowych z mieszankami w Polsce w 2019 zwiekszq sie o ok. 8% r/r (24,6 min t) wobec bardzo niskich w
2018 (wstepny szacunek zbiorow z lipca’19). Znaczqce oddziatywanie suszy rolniczej (2 rok z kolei), spowodowato, ze zbiory
uksztattujqg sie na poziomie nizszym o 5% w relacji do Sredniej w latach 2013-2017.

«  Wedtug GUS, zbiory rzepaku i rzepiku wzrosnqé mogg w 2019 o ok. 4% r/r po spadku o 18% r/r w 2018. W wyniku spadku
powierzchni zasiewow oraz spadku plonowania, unijna produkcja rzepaku obnizy sie jednak o 15% r/r, co moze
oddziatywac¢ na wzrosty jego cen. Czynnikiem hamujgcym ewentualne podwyzki bedzie prawdopodobnie wysokie import
rzepaku z Ukrainy, z uwagi na rekordowo wysokq produkgje.

Zrodto: GUS, IUNG, PKO Bank Polski
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Eksport zb6z z Polski ﬁ Bank Polski

Wolumen eksportu zb6z i produktow zbozowych z Polski Struktura zmian eksportu zb6z i produktow zbozowych z
Polski wg kierunkow
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- W ez 2017/18 eksport zb6z i produktéw zbozowych z Polski obnizyt sie 0 39% wskutek zwigkszenia konkurencji na
rynkach eksportowych - wiekszej produkcji zb6z w UE, silnego wzrostu eksportu pszenicy z Rosji, gtdwnie na rynki
afrykanskie.

- Dane Eurostatu dla sez. 2018/19 (11 mies.) wskazujg na 2,5-proc. wzrost eksportu z Polski, mimo znacznie nizszych
zbiorow w 2018. Sprzedaz napedzat wigkszy eksport do Arabii Saudyjskiej oraz, z powodu niedoboréw podazowych (nizsze
zbiory z uwagi na susze) do krajow Skandynawskich i do Niemiec.

- W sez 2019/20 w kierunku wzrostu eksportu oddziatywac¢ bedzie ograniczenie podazy pszenicy z Rosji (mimo iz wcigz
wysokie), a takze mozliwy wzrost popytu w Hiszpanii. Z drugiej strony czynnikiem ograniczajgcym eksport moze by¢ ogdlna
odbudowa podazy pszenicy w UE w sez. 2019/20, w tym rekordowe zbiory we Francji (najwiekszy unijny producent i 3

eksporter pszenicy).
Zrodto: Eurostat, IERIGZ-PIB, PKO Bank Polski



Ceny zb6z w Polsce
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Ceny zakupu zb6z w Polsce vs indeks cen IGC Ceny kontraktow terminowych na pszenice i rzepak
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« W sez 2018/19 ceny zbo67 istotnie wzrosty wskutek gorszych zbiorow zb6z na $wiecie. Poprawa $wiatowego bilansu zb6z
podstawowych spowodowata jednak spadki cen na poczgtku sez. 2019/20 (przecietna cena pszenicy wzrosta o 20% r/r).

- Biorgc pod uwage, dostepne na koniec sierpnia’19, dane dot. $wiatowych uwarunkowan podazowych w sez. 2019/20 mozna

szacowac, ze przecietna cena skupu pszenicy w Polsce w sez. 2019/20 zmaleje o 10-15% w relacji do wysokich cen w sez.
2018/19.

Zrédto: IGC, MRIRW, Datastream, PKO Bank Polski



Umacniajgcy sie dolar tagodzi obnizki cen pszenicy
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Ceny pszenicy a kurs EUR/USD

EUR/t « Umocnienie dolara amerykanskiego w relacji
220 100 do EUR, m.in. z obawy o negatywne skutki
wojny handlowej USA i Chin dla strefy euro,
sprawia, ze obnizki cen zb6z na rynku
200 095 unijnym sq tagodniejsze. Dodatkowo, ceny
na rynku polskim wspierane sq stabszq
relacjq PLN do EUR.

180 0,90
| « 0Od poczqgtku 2018 do wrze$nia’19 USD w
relacji do EUR umocnit sie o ok. 10%.
160 0,85
140 0.80

Ceny pszenicy, MATIF (L)

——Kurs USD/EUR (P)
120 0,75
2015-01-02 2016-01-02 2017-01-02 2018-01-02 2019-01-02
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Zrodto: Datastream, NBP, PKO Bank Polski



Ceny soi pod wptywem wojny handlowej USA i Chin

Ceny kontraktow terminowych na soje (CBOT)
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Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski
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Wprowadzenie dodatkowych cet na
amerykanskq soje przez Chiny (wojna
handlowa) w 2018 spowodowato spadek jej
cen do historycznie niskiego poziomu.

Amerykanski eksport soi w sez. 2018/19
zmniejszyt sie 0 19% r/r. Udziat Chin w
eksporcie amerykanskiej soi w 2017 wynosit
ok 40%.

Z uwagi na cta i mniejsze zapotrzebowanie
paszowe (rozprzestrzeniajgcy sie ASF oraz
istotny spadek pogtowia $win) sprzedaz soi

z USA do Chin, zmalata w sez. 2018/19

0 69,8% r/r. Jednocze$nie eksport
amerykanskiej soi do UE wzrost o 77% do 8,6
min t. (za USDA)

Z uwagi na eskalujgcy konflikt handlowy na
linii USA-Chiny, spadek chinskiego popytu
oraz komfortowy bilans Swiatowy soi,
prawdopodobienstwo istotnych wzrostow jej
cen jest niskie.

11



Rynek paszowy w Polsce - wzrost popytu czynnikiem rozwoju

Zuzycie paszowe zboz (tys. ton)

szacunek|prognoza 2018/19/2017/18

Zboza (ziarno) 15319 16171 16265 16448 17186 17730 +2,1%
w tym:

mieszanki przemyst. 4906 5430 5755 6025 6336 6630 +3,5%

nieprzetworzone 10413 10741 10510 10423 10850 11100 +1,3%

Produkcja pasz i miesa wg wagi ubojow
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Zrodto: 1ERIGZ-PIB, KE, PKO Bank Polski
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Wzrastajgca produkcja miesa w Polsce
sprzyja wzrostowi popytu na pasze w Polsce.

Rosnie produkcja mieszanek paszowych,
gtownie dla drobiu, a w mniejszym stopniu
dla trzody i bydta.

Dynamika spasania ziarna w formie
nieprzetworzonej jest znacznie mniejsza niz
dynamika jego zuzycia do produkcji pasz
przemystowych.

Procesy koncentracji produkcji zwierzecej
sprzyjajg pionowej integracji rynku — coraz
mniejsza przestrzen do rozwoju matych
przedsiebiorstw na rynku pasz.
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Wuyniki finansowe producentow pasz

Relacja cen pasz dla zwierzgt do cen pszenicy (sred. skumul. 12 mies)

2,2 % 4,0
Stopa zysku netto ROS* (P)

1,8 3,0

——ceny mieszanki

petnoporcjowej dla
brojlerow / ceny pszenicy
(L)

1,4 2,0
ceny mieszanki
petnoporcjowej dla trzody /
ceny pszenicy (L)

1,0 1,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Wuyniki finansowe™ branzy PKD 10.91 Produkcja gotowej paszy dla

zwierzgt qospodarskich
ﬂ 2017 2018 | 1h18 | 1h19
32 28 27 26

EN Liczba jednostek gospodarczych (szt.)

CR Wskaznik ptynnosci biezqcej (%) 2,0 1,8 1,8 1,9 1,9
NPM (ROS) Stopa zysku netto (%) 36 34 32 47 2,4
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego (%) 13,3 13,1 11,5 15,6 8,7
DR (WZA) Wspotczynnik dtugu (%) 0,43 0,45 0,44 0,41 0,42
GS Przychody ogotem (min PLN) 13775 15429 15131 7419 7362
TC Koszty ogotem (mln PLN) 13174 14789 14560 7044 7144

*dane dla firm duzych (zatrudniajgcych 50 i wiecej 0sob)

Zrodto: PONT, GUS, MRiRW, PKO Bank Polski
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Wzrost cen zb6z wptyngt negatywnie na
sytuacje ekonomicznqg producentéw pasz dla
zwierzgt w Th19. Wskaznik stopy zysku netto
obnizyt sie 0 1,8 pp do 2,4% za sprawg
relatywnie silnego wzrostu kosztow

(+1,4% r/r) i jednoczesnego spadku
przychodow  (-0,8% r/r). Relacje cen pasz
do cen pszenicy znaczqco pogorszyty sie w
2019.

Wzrost cen zywca wieprzowego (a takze
drobiu) wzmacniajgcy poput, przy spadku
cen surowcow paszowych (zboza) oraz
prawdopodobnie relatywnie niskich cenach
Soi sprzyjat bedzie poprawie rentownosci
branzy w 2h19 i 1h20.
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Perspektywy krotkoterminowe
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Zbiory zb6z na $wiecie w sez. 2019/20 zwiekszq sie prawdopodobnie o 0,8% r/r, gtownie w wyniku wiekszych
zbiorow pszenicy (o0 4,2% r/r).

Wzrost produkcji na $wiecie przetozy sie na spadki cen zb6z podstawowych w sez. 2019/20. Cena skupu
pszenicy w Polsce moze by¢ nizsza o 10-15% w poréwnaniu do sez. 2018/19. Z drugiej strony mniej
komfortowy bilans kukurydzy (spadki produkcji gtownie w USA) bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu jej cen.
Podwyzek mozna oczekiwac na rynku rzepaku i soi, choc¢ jej ceny z uwagi na konflikt handlowy USA i Chin oraz
wysokqg Swiatowq podaz mogq pozostac relatywnie niskie.

W Polsce zbiory zb6z podstawowych mogg wzrosngé¢ o 8% r/r, cho¢ z uwagi na susze bedq nizsze o 5% w relacji
do Sredniej w latach.

Popyt na zboza z Polski moze zwiekszyc sie m.in. z uwagi na mniejsze dostawy z Rosji, cho¢ z uwagi na wyzszy
poziom zbioréw konkurencja ze strony producentow unijnych (gtéwnie we Francji) nasili sie. IGC przewiduje, ze
unijny eksport pszenicy w sez. 2019/20 zwiekszy sie o 6% r/r, cho¢ pozostanie znacznie nizszy niz w latach
2013-2016.

Nizsze ceny zb6z w warunkach wysokiego popytu w sektorze produkcji zwierzecej (rosngca produkcja w Polsce
oraz wysokie ceny miesa, n.in. wieprzowiny) poprawia¢ bedq rentowno$¢ produkcji pasz.
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Zastrzezenia prawne G Sonk polsi

Niniejszy materiat ma charakter wytqgcznie informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu
ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek
instrumentow 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
przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 zt.
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