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Gaz napedza koszty produkcji zywnosci

Surowce rolne:

Zboza: Kontynuacja podwyzek cen zbdz. Wzrost zbioréw nie nadgza za
wzrostem $wiatowej konsumpcji. W  Polsce produkcja zb6z
podstawowych w 2021 moze obnizy¢ sie o 7% r/r.

Mleko: Spadki produkcji mleka w UE i spowolnienie produkcji w Polsce
pod wptywem mniejszego pogtowia krow wptywajg dodatnio na ceny
mleka. Wyhamowuje eksport mleczarski do Chin.

Dréb: Ceny drobiu wzrosty znaczqco w 321 pod wptywem ograniczonej
podazy. Wzrost optacalno$ci chowu ograniczajq silne podwyzki cen pasz.
Wieprzowina: Nadpodaz miesa wieprzowego na rynku unijnym,
spowodowana spadkiem eksportu do Chin ogranicza wzrosty cen trzody.

Wotowina: Wysoki popyt na wotowine i rekordowe ceny. Zmiany cen
bydta wpisujq sie w tendencje cenowe na $wiecie.

Owoce: Wyzsze zbiory jabtek w Polsce i stabilne w pozostatych krajach
UE. Ceny jabtek znaczqco spadty, rekordowo wysokie byty ceny malin.

Warzywa: Wzrosty cen warzyw i ziemniakdw napedzajq inflacje cen
zywnosci. Wedtug GUS tegoroczna produkcja warzyw gruntowych moze
zmalec¢ 0 2% r/r, a ziemniakdéw o 10% r/r.

Przetworstwo:

Poprawa wynikéw finansowych w przetworstwie spozywczym. Poprawita
sie sytuacja branzy przetworstwa drobiu, presja kosztow surowcowych
odbija sie na wynikach w przetworstwie zboz.

Rynek nawozow:

Znaczqce wzrosty cen gazu przektadajq sie na podwyzki cen nawozow.

Indeks cen zywnosci FAO - struktura
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Zmiany cen skupu podstawowych produktow
rolnych w Polsce
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NAPIETY BILANS ZBOZ NA SWIECIE
Wedtug pazdziernikowych prognoz USDA $Swiatowa produkcja

Pszenica i kukurydza - Swiatowa produkcja i zapasy

pszenicy na $wiecie w sez. 2021/22 uksztattuje sie na poziomie koncowe (min t) - prognozy USDA (pazdziernik’21)

776 min t, tj. wyzszym o 0,1% r/r. Wzrost bedzie wynikiem lepszych

zbiorow na Ukrainie (rekordowy poziom 33 min t, +29,8% r/r) oraz 2019/20 2020/21  2021/22 %Y/PP;
r/r

w UE (139,4 min t; +10,6% r/r) i WIk. Brytanii, a takze oczekiwanego

odbicia produkcji w Argentynie (+13,3% r/r), ktore w duzym P;Z:;l:iz,a 6 175 176 o1

stopniu rownowazq spadki produkcji w Rosji (-15,1% r/r), Kanadzie Zapasy ioﬁcowe 295 288 277 -39

(-40,3% r/r) i USA (-10,0% r/r). Przyczyng wzrostu unijnych ‘Zaposy o 394 369 352 .7

zbioréw bedzie wyzsza, cho¢ gorsza od wczesniejszych oczekiwan, koricowe/zuzcie (%)

produkcja we Francji, oraz odbudowa zbioréw tego zboza Kukurydza

w Rumunii, po ubiegtorocznym 36-proc. spadku. Produkcja 119 1116 1198 4
« Swiatowa produkcja kukurydzy zostata oszacowana przez USDA na égggzg konicowe 306 290 302 o

poziomie wyzszym o 7,4% r/r. Wyzsza bedzie przede wszystkim koricowe/zuzycie (%) 27,0 256 254 02

podaz w Brazylii (0 37,2% r/r) oraz na Ukrainie (+25,4% r/r).

Oszacowany wzrost produkcji pszenicy (+1,1 min t r/r) bedzie Polski eksport b6z (wolumen)

%, r/r
nizszy od wzrostu $wiatowego spozycia (+59 min t r/r). Tym 250
samym jej zapasy koncowe w sez. 2021/22 uksztattujq sie na 200
poziomie nizszym o 3,9% r/r. W przypadku kukurydzy zapasy na 150
koniec sez. 2021/22 mogq by¢ wyzsze o 4,1% r/r, cho¢ relacja 100
zapaséw do zuzycia moze pogorszyc sie. 50
e Nizsza od wczesniejszych oczekiwan, bedzie tegoroczna produkcja 0
zb6z i mieszanek zbozowych w Polsce. We wrze$niu GUS oszacowat 0 -

jo na 27 min t (-6% r/r) wobec szacunku 27,4 min t (-4% r/r)
w lipcu. Opady deszczu i przedtuzajgce sie zniwa wptynety -100

. o A . 3q17 1918 3q18 1919 3q19 120 3920 1q21
negatywnie na plonowanie zb6z, ale takze jakos$¢ krajowego ziarna. a 9 9 a a d a d

Zbiory zbéz ogdtem mogq zmale¢ natomiast o 3% r/r, co wskazuje — Ezzzif;itz(:e _._iggozu ogslem kukurydza
na wzrost krajowych zbioréw kukurydzy.
EKSPORT ZBOZ Z POLSKI MOZE WYHAMOWAC W 2H21 Ceny zakupu zboz w Polsce
e Polski eksport zboz utrzymywat wysokg dynamike w ostatnich 1200 #t Pt 300
miesigcach. W 2q21 warto$¢ sprzedazy zagranicznej zwiekszyta sie 1100 280
011,6% r/r (vs +15,7% r/r w 1921) przy spadku wolumenu o 2,9% 1000 260
r/r. Z jednej strony zmalat polski eksport pszenicy (-10,4% r/r vs 900 240
-14,8% r/rw 1921), z drugiej strony istotnie zwigkszyta sie sprzedaz 800 220
kukurydzy (2,4-krotny wzrost vs +50% r/r w 1921). 200 200
KONTYNUACJA PODWYZEK CEN ZBOZ 600 180
e Wysoki popyt na zboza na $wiecie skutkuje wzrostami cen. 500 160
Przecietnie w 321 ceny pszenicy konsumpcyjnej w Polsce wzrosty
026,9% r/r (vs +16,3% r/r w 2q21). Kukurydza paszowa podrozata 4005tg 15 stiy16  sty17 sty18  siy19  sy20  sty21 140
w analogicznym okresie 0 27% r/r (+33,3% r/r w 2q21). Przetom _‘knudkf;k;;j;;gj;'jf (f;) g:;j"kiggskﬁ:gg;gg;{")ﬂ ©
3921 i 4921 przyniést wzrost cen do rekordowych poziomow
w przypadku pszenicy i kukurydzy paszowej (por. wykres). #rédto: MRIRW, GUS, USDA, KE, IGC, PKO Bank Polski

PERSPEKTYWY 1H22

Oczekujemy, ze wysokie ceny zb6z utrzymajq sie do konca biezgcego sezonu z uwagi na napiety bilans na Swiecie.
Dynamika cen skupu pszenicy w Polsce w 1h22 moze jednak wyhamowac¢ do +8-10% r/r wobec wzrostu o ok. 25% r/r
w 1h21. Czynnikiem wsparcia bedg m.in. wysokie ceny nawozow, wynikajgce m.in. ze znaczqcych podwyzek cen gazu.
Warto$¢ krajowego eksportu zbdz, z uwagi na wyzsze ceny, utrzyma sie w tendencji wzrostowej. Wolumen eksportu
ograniczany bedzie zmniejszonymi zapasami na poczqtku sez. 2021/22, z uwagi na rekordowq sprzedaz zagraniczng
w minionym sezonie, oraz mniejszymi zbiorami w kraju i wzrostem eksportu z krajow UE, ktore w sez. 2020/21
odnotowaty spadek produkcji i sprzedazy zagranicznej (Francja, Rumunia).
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Mleko

SPOWALNIA PRODUKCJA MLEKA W UE

Wedtug KE unijna produkcja mleka w potowie roku wyraznie
spowolnita - w lipcu dostawy zmalaty o 0,6% r/r wobec wzrostu
01,2% r/r w 2q21. Odpowiadaty za to mniejsze dostawy tego
surowca u czotowych unijnych producentow - Niemiec (-1,2% r/r)
oraz Francji (-1,9% r/r). tqczna produkcja mleka w UE w okresie
styczen-lipiec'21 byta mniejsza o 0,1% r/r. Dodatkowo w okresie
lip-sie’21 odnotowano spadek dostaw w Nowej Zelandii i Australii
- odpowiednio 0 3% r/r i 3,6% r/r.

Wyhamowata produkcja mleka réwniez w Polsce. W lipcu skup
zmniejszyt sie w relacji rocznej 0 0,9%, a w sierpniu byt wyzszy tylko
0 0,3% r/r. Gtéwnq przyczynq spowolnienia jest spadek pogtowia
krow mlecznych w kraju, za ktérym nie nadqza wzrost wydajnosci
mlecznej. W czerwcu’21, wedtug GUS, zmalato ono o nieco ponad
5% r/r, wobec spadkow 0 0,5% r/ri 0,1% r/r w 2019 i 2020.

EKSPORT NA RYNEK CHINSKI MNIE) DYNAMICZNY

Sprzedaz  zagraniczna  produktow  mleczarskich z  Polski
przyspieszyta w 2921 wzgledem 1q21 (+10,6% r/r vs +0,3% r/r).
W potowie roku wyhamowat natomiast polski eksport do Chin.
Wedtug Eurostatu w czerwcu i lipcu jego warto$¢ zmalata

odpowiednio 0 9% r/r i 10% r/r, gtbwnie w wyniku zmniejszenia
sprzedazy serwatki w proszku. Odbudowa pogtowia $win
w Chinach, ktéra w ostatnim roku napedzata wzrost

zapotrzebowania na ten produkt w chinskim sektorze paszowym,
powoli traci impet z powodu spadkéw cen trzody w Chinach
i wysokich cen pasz na tym rynku. Utrzymuje sie natomiast wciqz
wysoka sprzedaz mleka ptynnego z Polski do Chin (+66% r/r
W 2q21i +26,4% r/r w lipcu). Rosngce koszty transportu morskiego
mogq by¢ przeszkodq dla dalszego, istotnego wzrostu eksportu do
Panstwa Srodka. Tempo wysytek moze by¢ rowniez ograniczane
niskg dynamikq produkcji.

WYZSZE CENY MLEKA

Malejgca produkcja w UE przektada sie na wzrosty cen mleka.
Przecietna cena skupu w Polsce w sierpniu wyniosta 150,52 zt/hl
i byta wyzsza o 13% r/r. Ceny wiekszosci produktow mleczarskich
wzrosty istotnie w poréwnaniu do 2020. Na uwage zastuguje silny
wzrost cen masta. We wrze$niu byty one wyzsze o 27% r/r
i ksztattowaty sie na najwyzszym poziomie od 2018. Wzrost popytu,
w tym w sektorze gastronomicznym, oraz wysokie ceny thuszczéw
ro$linnych (margaryna) wspierajg podwyzki cen tego produktu.
Ceny odttuszczonego i petnego mleka w proszku w UE we wrze$niu
odnotowaty wzrost odpowiednio o 26% r/r i 25% r/r do
najwyzszego poziomu od ponad 7 lat (por wykres).

PERSPEKTYWY 1H22

(&
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Zmiany produkcji mleka - gtowni eksporterzy
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zrodto: GUS, MRiRW, KE, GDT, PKO Bank Polski

Prognozujemy, ze przecietna cena skupu w Polsce srednio w 2022 wzrosnie o 1-5% r/r, z czego dynamika w kolejnych
miesigcach 2022 bedzie prawdopodobnie male¢. Spadki podazy, ktére sugeruje zmniejszanie sie pogtowia krow
mlecznych w niektorych krajach, w warunkach rosngcych kosztéw produkcji mleka, sq czynnikiem wsparcia dla
scenariusza podwyzek. Popyt w UE moze rosng¢ pod wptywem poprawy wynikéw gospodarczych. Czynnikiem
niepewnosci jest mozliwy mniej dynamiczny eksport produktow mleczarskich na rynki azjatyckie (Chiny).
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MNIEJSZE UBOJE KURCZAT

Wedtug Eurostatu uboje kurczqt w Polsce w 2921 zmalaty o 8,3% r/r
(vs -2,6% r/r w 1q21), co byto efektem grypy ptakow oraz
drozejgcych pasz, ograniczajgcych optacalno$¢ chowu. W lipcu
spadek pogtebit sie do -13,4% r/r. Wsrod krajow UE na uwage
zastugujq wyraznie mniejsze uboje kurczgt w Holandii (-14,5% r/r
w 2q21) oraz w Hiszpanii (-10,8% r/r), ktore istotnie wptynety na
spadek produkcji drobiu w UE. Dane GUS o produkcji miesa
drobiowego w firmach o zatr. >49 os. (-6,9% r/r w lipcu i sierpniu)
oraz zmniejszone wylegi pisklgt (-0,5% r/r) wskazujq na utrzymanie
tendencji spadkowej produkcji w 3q21.

EKSPORT DROBIU OGRANICZANY MALEJACA PRODUKCJA
Wolumen krajowego eksportu miesa i podrobow drobiowych zmalat
w 221 (-6,6% r/r) w mniejszym zakresie niz produkcja, wspierajqc
wzrosty cen drobiu w kraju. Wysoki poziom cen sprawit, ze wysytki
do niektorych krajow afrykanskich (Ghana, Sierra Leone) oraz na
Ukraine wyraznie zmniejszyty sie. Niemniej, warto$¢ sprzedazy
zagranicznej miesa i podrobow z drobiu w 2921 byta wyzsza
018,8% r/r.

Cho¢ 2q21 przyniost odbicie sprzedazy do WIk. Brytanii (+3,9% r/r),
to brexit wcigz cigzyt na wynikach w handlu z tym krajem. W lipcu
wysytki do tego kraju zmalaty o 9% r/r. W kolejnych miesigcach
eksport polskiego drobiu bedzie hamowany niskqg dynamikq
produkgji, cho¢ z uwagi na wzrost cen jego warto$¢ wzro$nie.
Mniejsze restrykcje w funkcjonowaniu gastronomii w potqgczeniu
z mniejszq produkejq drobiu w Hiszpanii i Holandii mogq sprawic, ze
zapotrzebowanie na polski dréb w UE ulegnie zwiekszeniu.
Eksportowi sprzyja¢ bedzie uzyskanie przez Polske statusu kraju
wolnego od grypy ptakow, niemniej ryzykiem jest mozliwos¢
wystgpienia kolejnych ognisk w sezonie zimowym.

ROSNA CENY KURCZAT, INDYKI WCIAZ RELATYWNIE TANIE

Ceny skupu kurczqt, wedtug MRIRW, w sierpniu uksztattowaty sie
na poziomie 4,00 zt/kg, co oznaczato wzrost o 23,9% r/r. Skala
podwyzek byta wynikiem nie tylko zmian produkcyjnych, ale tez
niskiej bazy cenowej sprzed roku. Ceny indoréow $rednio we
wrzesniu, byty wyzsze o 15% r/r, cho¢ przecietne ceny zmalaty o
24,3% w por. do wysokich poziomow w czerwcu i ksztattujq sie na
poziomie nizszym niz $rednia wieloletnia.

PERSPEKTYWY 1H22
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Zmiany produkcji i eksporcie drobiu w Polsce vs zmiany
cen skupu kurczqt
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zrodto: GUS, MRiRW, Eurostat, PKO Bank Polski

Utrzymanie wysokiego tempa wzrostow cen pasz dla drobiu moze negatywnie oddziatywac¢ na produkcje kurczqgt
i wspiera¢ wzrosty cen w relacji rocznej. Dodatnia dynamika wylegow pisklgt indyczych nie daje podstaw do oczekiwan
znaczgcych wzrostow cen indykow (w relacji rocznej) co najmniej do konca 2021. Niska optacalno$é¢ chowu moze
doprowadzi¢ jednak do spadku wstawien w 4q21 i do redukcji ubojow indykow na przetomie 1922 i 2q22. Wyzszy niz
przed rokiem, z uwagi na mniejsze restrykcje, bedzie popyt w HoReCa, cho¢ niepewnoscig sq konsekwencje kolejnej fali
zachorowan na COVID-19. Barierq dla cen indykow sq niskie ceny wieprzowiny. Oczekujemy, ze przecietna cena skupu
drobiu w Polsce w 1h22 bedzie wyzsza o 3-5% r/r wobec wzrostu 0 23% r/r w 2h21.
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Wieprzowina

SPADEK POGtOWIA TRZODY CHLEWNE]J

W 2021 reakcja podazy na rynku wieprzowiny na dotychczasowq
niskq optacalnos$¢ chowu byta niewielka - produkcja wieprzowiny na
rynku wewnetrznym wciqz ksztattowata sie na wysokim poziomie.
W czerwcu’'21 pogtowie $win u najwazniejszych producentow w UE
zmalato tylko o0 1% r/r (za Eurostat). Spadek hamowany byt rosnqcq
liczebnosciq trzody chlewnej w Hiszpanii (+3,3% r/r). Pogtowie $win
w Niemczech zmalato o 3,1% r/r, w Holandii o0 3,3% r/r, a we Frangji
0 1,7% r/r. W Polsce, wedtug GUS, byto nizsze o 3,5% r/r.

Pogtowie loch w Polsce zmalato az o 7,5 % r/r, co przy stabej
dynamice importu prosigt w potowie roku moze sugerowac
tendencje w kierunku dalszego kurczenia sie stada $win w naszym
kraju. Wyrazne spadki liczebnosci tej kategorii odnotowano rowniez
w Niemczech (-7,8% r/r) i w Holandii (-5,6% r/r), wskazujgc na
spadkowy kierunek produkcji zywca w kolejnych miesigcach.
Dalszemu spadkowi podazy $win sprzyja¢ bedzie wcigz niska
optacalnos$¢ chowu, warunkowana niskimi cenami zywca i wysokimi
cenami pasz. W sierpniu relacja cen skupu trzody do cen mieszanki
petnoporcjowej byta nizsza o blisko 9% r/r. Czynnikiem sprzyjajgcym
spadkowi produkcji w Polsce moze by¢ dalszy rozwoj ASF. Od
poczqgtku roku do 15. pazdziernika stwierdzono w Polsce rekordowg
liczbe (112) ognisk ASF.

MNIEJSZE WYSYtKI DO CHIN

Mato dynamiczne zmiany produkcji w  zestawieniu ze
spowalniajgcym popytem stwarzajq konieczno$¢ zagospodarowania
wiekszej ilosci wieprzowiny na rynku UE. Dotyczy to w duzej mierze
wieprzowiny z Hiszpanii, ktéra znaczgco obnizyta wysytki do Chin,
pod wptywem odbudowy pogtowia w tym kraju. Z danych Eurostat
wynika, ze sprzedaz unijnego miesa wieprzowego do Chin w 2q21
zmalata 0 9% r/r wobec wzrostu 0 43% r/r w 1921, natomiast lipiec
przyniost juz pogtebienie spadku sprzedazy do tego kraju do -43%
r/r. Dodatkowo, obnizka chifskiego importu wieprzowiny w sierpniu
o nieco ponad 20% r/r wskazuje na pogtebianie sie tej tendenciji.
Wedtug IHS Markit, pogtowie $win hodowlanych w Chinach osiggneto
poziom 10% wyzszy niz przed pojawieniem sie ASF w tym kraju.
NISKIE CENY TRZODY CHLEWNE]

Wedtug MRIRW przecietna cena skupu trzody chlewnej we
wrzes$niu obnizyta sie o 4,5% r/r (do 4,42 zt/kg). Notowania
tucznikow  Niemczech (VEZG) na poczqtku  pazdziernika
uksztattowaty sie na poziomie 1,20 EUR/kg - tylko o 0,01 EUR
wyzszym od historycznie niskich z konca 2020. Przy rosngcych
cenach pasz oznacza to pogorszenie sytuacji dochodowe;j
producentow zywca w 4q21.

PERSPEKTYWY 1H22
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Zmiany cen migsa na $wiecie (FAO)
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zrédto: MRIRW, pfsc.agri.cn, GIW, PKO Bank Polski

Podaz wieprzowiny na rynku unijnym jest wysoka, a mate spadki produkcji miesa w stosunku do spadkéw eksportu
nie stwarzajg mozliwosci jej obnizenia do konca 2021 i w 1q22. Wzrosty cen pasz w kolejnych miesigcach mogq
nasila¢ sie, pogarszajgc niekorzystng sytuacje na rynku trzody. Mozliwe, ze dalsze miesigce, wskutek utrzymywania
sie niskiej optacalnos$ci chowu $win, przyniosq wieksze dostosowanie po stronie podazowej i odbicie cen $win.
Szacujemy, ze przecietna cena skupu zywca w 2022 bedzie wyzsza o 4-6% r/r po spadku o ok. 10% r/r w 2021.
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Wotowina
Bank Polski

MALEJACE UBOJE BYDtA

o Swiatowy rynek wotowiny znajduje sie pod presjq zmniejszonej
podazy. Produkcja ograniczana jest mniejszymi ubojami bydta
w Brazylii i Australii (najwieksi eksporterzy wotowiny na $wiecie). 30 ——UE-27
USDA w sierpniu oszacowat spadek brazylijskiej produkcji wotowiny
w 2021 na 6% r/r, na ktory przetozq sie rosnqgce koszty produkgji
oraz obnizony popyt spowodowany COVID-19. Wedtug danych 10

australijskiego Urzedu Statystycznego, produkcja wotowiny (uboje \/\J’\/\/ { \/\/\/‘ /\ /’\
cielgt) w Australii w Th21 zmalata 0 18% r/r, a pogtowie cielgt w tym \/ M\ \\ \
kraju, wskutek susz w ostatnich latach, spadto do najnizszego 10 |

poziomu od 30 lat. Ujemnie na $wiatowq podaz wptywa rowniez
administracyjnie ograniczanie eksportu z Argentyny.

Dynamika ubojow bydta w Polsce vs UE-27
40 o, r/r

20 Polska

[«

-20

-30
sty18 lip18 sty19 lip19 sty20 Ilip20 sty21 lip2°

Maleje takze unijna produkcja wotowiny. Wedtug danych Eurostatu
uboje bydta w UE w okresie styczen-lipiec byty nizsze o 1,2% r/r.

W potowie roku spadek pogtebit sie do ok. 4% r/r (cze-lip) wskutek Polski eksport migsa wotowego (CN 0201-02)
mniejszej produkcji w Irlandii, we Francji, a takze w Polsce (-5,4% r/r). 140 min EUR
WZROST POPYTU NA WOtOWINE 150

Swiatowy popyt na wotowine wcigz jest wysoki. Sprzyja mu wzrost 140
zapotrzebowania w gastronomii, a takze poprawa sytuacji 130

gospodarczej w krajach o duzym udziale w globalnym spozyciu. 159 /\//\
Wedtug IHS Markit Swiatowa konsumpcja wotowiny w 2021 moze 110 £
wzrosng¢ o 2,1% r/r. Mozliwe jest wzmozenie popytu na mieso
wotowe ze strony Azji, szczegolnie w Chinach gdzie wzrost spozycia 100

90

moze wynies$¢ 3,4% r/r. Pojawienie sie BSE w Brazylii poskutkowato
wstrzymaniem zakupdw wotowiny z tego kraju przez Chiny, stqd 80

uwaga Chin moze przekierowa¢ sie na wotowine z innych krajéw. sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz i gru

e Luzowanie restrykcji w sektorze gastronomicznym sprzyjato 2018 2ol 2020 2o
wzrostowi popytu na wotowine w UE i podwyzkom cen. Wedtug GUS Ceny skupu bydta vs indeks cen wotowiny
w 2g21 polski eksport miesa wotowego (Swiezego i mrozonego) 140 Pkt d/kg 800
w ujeciu wartosciowym wzrést o 26% r/r po 10-proc. spadku
w 1921. Kluczowa byta odbudowa wysytek do Wtoch (+22% w 2q21 130 Indeks cen wolowiny - FAO (1) 750

vs -16% r/r w 1921), napedzana wiekszq sprzedazqg do HoReCa, oraz

Cena skupu bydta w Poslce (P)
do WIk. Brytanii (+50% r/r vs -24% r/r w 1q21) - stabilizacja 120

7,00
sprzedazy po spadku wywotanym brexitem. Warto odnotowac 1o
rowniez 3,2-krotny wzrost eksportu do Japonii. 650
CENY BYDtA BIJA KOLEJNE REKORDY 100 A \j\\ ’
e Wedtug GUS, w sierpniu przecietna cena skupu zywca wotowego VJ,\,\/ W 600
w Polsce wzrosta do rekordowego poziomu 7,83 zt/kg (+27,5% r/r). %0/
Wzrosty cen wpisujq sie w tendencje S$wiatowe. Indeks cen 80 .

wotowiny FAO we wrze$niu uksztattowat sie na poziomie 129 pkt, sty-16  sty-17  sty-18  sty-19  sty-20  sty-21

co oznaczato rekordowy poziom i wzrost o 33% r/r.
zrédto: GUS, EUROSTAT, FAO, PKO Bank Polski

o PERSPEKTYWY 1H22
Mozliwe jest utrzymanie sie wzrostow cen bydta, cho¢ przy malejgcej dynamice podwyzek. Wzrostom sprzyja¢ bedzie
wysoki popyt w warunkach spowolnionej produkcji. Mniejsze niz przed rokiem ograniczenia w funkcjonowaniu
gastronomii, cho¢ przy wcigz niezerowym ryzyku przywrocenia czesci restrykeji, utrzymywac bedg popyt w HoReCa
na poziomie wyzszym niz przed rokiem. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost produkcji jest rosngca presja
zwiekszajqcych sie kosztow, na ktorq sktadajq sie drozejgce nawozy oraz pasze (zboza i oleiste).
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Owoce

WYZSZE ZBIORY OWOCOW W 2021

» GUS pod koniec wrze$nia skorygowat w gore tegoroczne szacunki
wzrostu zbiorow owocow z drzew wobec tych prezentowanych
w lipcu (z +3,3% r/r do +13% r/r). Wptyneta na to poprawa
szacunkow zbiorow jabtek (do +13% r/r wobec +2,8% r/r w lipcu).
Zdaniem GUS mogg one wynie$¢ ponad 4 min t. Wynik ten jest i tak
wcigz mniejszy od szacunku przedstawionego w sierpniu przez
WAPA (The World Apple and Pear Association). Wedtug niego
krajowe zbiory jabtek mogq wynie$¢ 4,17 min t, co oznaczatoby ich
wzrost 0 22% r/r. Produkcja jabtek w Polsce rzutuje na zmiany
podazy w UE (+10% r/r) - zbiory w pozostatych krajach unijnych
pozostang relatywnie stabilne.

e Produkcje owocow z krzewdw owocowych i plantacji jagodowych
oceniono na poziomie nizszym o 1% r/r. O spadku zadecydowaty
wyraznie mniejsze zbiory malin 0 15% r/r. Spadek zbiorow przetozyt
sie na gorsze wyniki produkcyjne przetworstwa. Wedtug GUS
produkcja owocow mrozonych (firmy o zatr. >49 os) w okresie
czerwiec-sierpien (60% rocznej produkgcji) zmalata 0 3% r/r.

NISKI POPYT NA JABEKA

e Sprzedaz zagraniczna jabtek przyspieszyta w 2q21 - polski eksport
wzrost w ujeciu wolumenowym o 52%. Byto to rezultatem wysokich
zapaséw na koniec 1921, zwiekszonych wysytek na Biatorus, do
Niemiec oraz do Kazachstanu. Niemniej, uptynnianie zapasow
jabtek przebiegato wolno, co $wiadczyto o ograniczonym popycie
na jabtka. Wedtug WAPA, w lipcu zapasy jabtek uksztattowaty sie
na rekordowym, biorqc pod uwage ten miesiqc, poziomie i wyniosty
133 tys. t.

e Odnotowano jednocze$nie spadek eksportu zageszczonego soku
jabtkowego, z uwagi na nizszqg produkcje w sez. 2020/21
i ograniczony popyt. Mniejszy efekt brexitu sprawit, ze wolumen
sprzedazy w 2q21 byt jednak nizszy o 5% r/r wobec spadku o 35%
r/r w 1g21, a lipiec przyniost juz lekkq odbudowe sprzedazy (+2%
r/r).

ZNACZACY SPADEK CEN JABLEK

e Mimo przyspieszenia sprzedazy zagranicznej jabtek przecietne ceny
w eksporcie systematycznie malaty. Wysoka podaz jabtek (wysokie
zapasy i wzrost produkcji) spowodowata, ze przecietna cena skupu
jabtek (za MRIRW) we wrzesniu wyniosta 1,00 zt/kg i byta nizsza
044% r/r. W takiej samej skali zmalaly ceny jabtek do
przetwérstwa. Na uwage zastuguje natomiast istotny wzrost cen
malin do mrozenia, warunkowany niskq podazqg w kraju
i zmniejszonymi dostawami z Serbii.

»5 PERSPEKTYWY 1H22

(&

Bank Polski

Zmiany krajowych zbiorow owocow w 2021
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7rodto: IERIGZ-PIB, MRiRW, IHS Markit, GUS, PKO Bank Polski

Wysoka podaz jabtek oraz zmniejszony popyt (przetwdrstwo) sugerujq utrzymanie cen jabtek na poziomie nizszym niz
przed rokiem w kolejnych miesigcach. Sezonowa dynamika uzalezniona bedzie od tempa uptynniania zapasow.
Prawdopodobny wzrost produkcji przetozy sie na wyzszy eksport zaréwno jabtek, jok tez koncentratu jabtkowego.
Wysoki poziom cen malin moze spowodowa¢ wzrost importu mrozonek do UE z Ukrainy oraz Bo$ni i Hercegowiny,
ktory juz lipcu uwidocznit sie w wynikach unijnego handlu. Wysokie koszty transportu drogg morskg ogranicza¢ mogq
import soku jabtkowego z Chin, co sprzyja¢ bedzie popytowi na polski koncentrat.
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Warzywa

MNIEJSZA PRODUKCJA WARZYW | ZIEMNIAKOW

Przedwynikowy szacunek zbioréw warzyw gruntowych GUS
w Polsce wskazat na spadek produkcji w 2021 0 2% r/r do 3,9 min
t (podobnie jak oczekiwano w lipcu). O spadku zadecydowaty
w duzej mierze niekorzystne warunki w pierwszym etapie wegetaciji.
Deszcze w okresie letnim z jednej strony wptywaty dodatnio na
plonowanie (brak wystgpienia suszy rolniczej w przypadku warzyw
gruntowych), z drugiej strony negatywnie oddziatywaty na jako$c¢
tegorocznych zbiorow (cebula). Chtodny sierpien nie byt optymalny
dla produkcji warzyw cieptolubnych.

Produkcja ziemniakow w Polsce zostata oceniona na 7,1 min t, co
oznacza spadek o 10% r/r, po wzroscie o ok. 40% r/r w 2020.
Niezbyt korzystne warunki do upraw przetozyty sie na 14-proc.
spadek plondw, a jako$¢ bulw okreslono jako przecietng.
Produkcja ziemniakéw w krajach zachodniej Europy moze byc
rowniez nizsza niz w 2020. NEPG (North Eastern Potato Growers)
szacuje, ze zbiory tqcznie w Niemczech, Francji, Belgii i Holandii
obnizq sie 0 4,6% r/r w wyniku zmniejszonej powierzchni upraw
(z 522 tys. ha do 497,7 tys. ha) i utrzymaniu plonéw ziemniakow na
zblizonym poziomie r/r. Ubiegtoroczny, niski poziom cen, ktory byt
wypadkowq zaréwno wysokich zbioréw, jak tez obnizonego popytu
w HoReCa (produkcja frytek), nie zachecat zachodnich
producentéw do podejmowania upraw w 2021.

ODBICIE POPYTU W HORECA W 2021

Polski eksport warzyw $wiezych w 2q21 zmalat 0 1,1% r/r, wobec
stabilizacji w 1921. Mimo odbicia w sprzedazy pieczarek do WIk.
Brytanii, po spowolnieniu wywotanym brexitem w pierwszych
miesigcach 2021, w 2921 zmniejszyta sie sprzedaz pomidoréw (na
Ukraing) oraz cebuli. Wzrést natomiast zagraniczny popyt na
przetwory warzywne. Znoszenie restrykcji w HoReCa, miato
pozytywny wptyw na sprzedaz zagraniczng mrozonych warzyw. Po
spadku o 12,2% r/r w 1921, wolumen sprzedazy zagranicznej
mrozonek w 2q21 zwiekszyt sie o 21,8% r/r. Eksport frytek
ziemniaczanych (CN 200410) w analogicznym okresie wzrost
0 77,7% r/r wobec spadku 0 6,8% r/r w 1q21.

PODWYZKI CEN WARZYW NAPEDZAJA INFLACJE ZYWNOSCI
Nizsza podaz sprzyja wzrostom cen ziemniakow i warzyw. Wedtug
MRIRW przecietne ceny skupu cebuli we wrze$niu byty wyzsze
0 32% r/r, ceny marchwi 0 4,7% r/r, przy spadku cen kapusty biatej
0 5,5% r/r. Przecietna cena skupu ziemniakow w analogicznym
okresie zwiekszya sie o 43,6% r/r wobec wzrostu o 18,5% r/r
w lipcu, napedzajqc wzrost inflacji koszyka warzywnego.

¢ PERSPEKTYWY 1H22
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zrédto: IERIGZ-PIB, GUS, PKO Bank Polski

—> Nizsza podaz i odbudowujqcy sie popyt w sektorze przetworstwa oznacza¢ moze presje na utrzymanie wzrostow cen
warzyw i ziemniakéw. Tempo podwyzek moze jednak wyhamowac z uwagi na opdznionq wegetacje i zbiory. Wysokie
ceny no$nikéw energii mogq odbi¢ sie na cenach warzyw spod oston w miesigcach zimowych.

Mniejsze restrykcje w HoReCa mogq utrzymywac¢ popyt na mrozone warzywa i frytki na poziomie wyzszym niz przed
rokiem. Czynnikiem oddziatujgcym na wzrosty moze byc nizsza jako$¢ zbioréw, a takze sygnalizowane problemy

z brakiem pracownikow.
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Przetworstwo spozywcze

ODBICIE POPYTU W PRZETWORSTWIE SPOZYWCZYM W 2Q21

Wedtug danych PONT w 2q21 przychody branzy spozywczej (firmy
0 zatr. >49 o0sdb) wzrosty o 8,64% r/r. Sprzyjato temu luzowanie
restrykcji gospodarczych, w tym odmrazanie sektora HoReCa, cho¢
wzrost byt w duzej mierze rowniez efektem niskiej bazy z 2q20
zuwagi na COVID-19. Mimo réwnie szybko rosngcych kosztow
(+8,60% r/r), wyniki branzy spozywczej ulegty poprawie.

Najwiekszy wptyw na wzrost zyskéw branzy miata istotna poprawa
w branzy ,produkcja kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych”
oraz produkcji miesa drobiowego (por. wykres). W jednym i drugim
przypadku czynnikiem wspierajgcym wzrosty byta wyrazna
poprawa wynikéw eksportowych w 2q21. Z uwagi na zniesienie
restrykcji w HoReCa, ceny miesa drobiowego zaczety wzrastac,
niemniej, grypa ptakéw zauwazalnie ograniczyta wolumen
produkcji w 2g21. Gorsze wyniki odnotowano w przetworstwie ryb,
po dobrym 1q21. Wzrostowi kosztow firm sprzyjato odwrocenie
tendencji cenowych na rynku tososi (surowiec do przetworstwa) -
wg Fish Pool ceny tososi w 2g21 byly wyzsze o 16,5% r/r po
spadku 0 21,7% r/r w 1g21.

Uwage zwraca gorsza sytuacja producentdéw produktéw przemiatu
zbdz, skrobi i wyrobow skrobiowych oraz pasz dla zwierzqt
gospodarskich (spadek zyskow netto w 2q21 odpowiednio 0 25,5%

r/r i 253% r/r), zwigzana zsilnie rosngcymi kosztami
surowcowymi.
PERSPEKTYWY 1H22
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Bank Polski

Przychody, koszty i wynik finansowy branzy
przetworstwa spozywczego (PKD 10%)

20 %, r/r %, r/r 120
15 90
/ \
5 / 30
, \ y
0 0
-5 -30
1q16 1q17 1918 1919 1920 1921
Wynik finansowy (P) Przychody (L) Koszty (L)
Zmiany wyniku finansowego w 3q20-2q21
10,12 Przetworstwo miesa =
drobiowego ——
10,82 Produkcja kakao, czekolady i a
wyr. cukierniczych —
10,7 Produkcja wyrobow piekarskich -
i mgcznych —
10,4 Produkcja olejow
10,13 Produkcja wyrobow z migsa e
10,5 Wytwarzanie wyrobow ——
mleczarskich 1
10,11 Przetworstwo miesa =
czerwonego ' 3q20
10,6 Przemiat zb(’)z., prod. skrobi i — = 4q20
wyr. skrobiowych =
10,91 Produkcja pasz dla zwierzqt — 1921
gospodarskich 2021
10,39 Pozostate przetwarzanie i mZq
konserwowanie owocow i warzyw -
10,2 Przetwérstwo owocow morza | ]
Przetworstwo spozywcze ogotem —
-300-200-100 0 100 200 300 400
min z r/r
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zrodto: PONT, PKO Bank Polski

¥ £ W kolejnych kwartatach branza znajdzie sie pod presjg rosngcych kosztow surowcowych. Mozliwe jest dalsze
pogorszenie wynikow branz przetworstwa zbéz, m.in. producentéw pasz dla zwierzqt gospodarskich. Przeniesienie
wysokich cen surowcow (zboz, surowcow oleistych) na ceny pasz, w warunkach niskiego popytu, warunkowanego
niskqg optacalnos$ciq produkcji zwierzecej, bedzie trudne. Podobny efekt moze czesciowo wystepowaé w branzy
miesnej z uwagi na wzrost cen drobiu czy tez bydta, a takze w przetworstwie rybnym, z uwagi na przyspieszenie
tempa wzrostow cen tososi (+19,6% r/r w 3q21). Czynnikiem kosztotworczym dla firm spozywczych jest wyrazny
wzrost cen nos$nikow energii, w tym cen gazu oraz wyzsze koszty wynagrodzen ( wzrost ptacy minimalnej)..
Popandemiczne ozywienie gospodarki, mniejsze niz przed rokiem restrykcje w HoReCa oraz zmiany podatkowe
przewidziane w Polskim tadzie mogq sprzyja¢ zwiekszaniu popytu na zywnosc¢. Niekorzystne dla firm mogq byc
ograniczenia podazowe m.in. w mleczarstwie czy tez sektorze migesnym (dréb i bydto), warunkowane wysokimi
kosztami w rolnictwie (pasze, nawozy), mogqce ogranicza¢ wolumenowy wzrost rynku. Niemniej bedq one
prawdopodobnie mniejsze niz w innych krajach UE, jest wskazywa¢ moze na lepszq sprzedaz eksportowq.
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Rynek nawozow

SILNE WZROSTY CEN GAZU PODBIJAJA CENY NAWOZOW

Wzrosty cen gazu przyspieszyty na przetomie 3q21 i 4q21.
W pierwszym tyg. pazdziernika ceny gazu ziemnego byty 6,8-
krotnie wyzsze niz przed rokiem, wobec 5,7-krotnego wzrostu
$rednio we wrze$niu.

Przyspieszenie wzrostow cen uwarunkowane byto mniejszymi
dostawami gazu z Rosji, wzrostem zapotrzebowania w Azji,
szczegOlnie w Chinach, czy tez zwiekszonym popytem na to zrodto
energii w UE w warunkach spadku dostaw energii z wiatru m.in.
w Niemczech.

Silne podwyzki majq odzwierciedlenie w cenach nawozow -
przecietna cena mocznika (cena spot, Black Sea) na poczqtku
pazdziernika byta wyzsza o 69% r/r. Problemem jest nie tylko
zwiekszona presja kosztowa wynikajgca z podwyzek cen gazu, ale
rowniez mniejsza jego dostepno$¢, ktora spowodowata, ze kilku
kluczowych europejskich producentow nawozow zdecydowato sie
ograniczy¢ produkcje. Na wzrosty przektada sie rowniez
wprowadzony we wrzes$niu zakaz eksportu nawozow fosforowych
przez Chiny - najwiekszego ich eksportera na $wiecie, z 27-proc.
udziatem w globalnym handlu w 2019 (CN 3103). Wedtug Banku
Swiatowego we wrzesniu ceny superfosfatu potrojnego w USA
wzrosty ponad 2-krotnie w relacji roczne;j.

Na ogo6t to ceny zywnosci determinujq popyt na nawozy - dane
Banku Swiatowego wskazujg, ze zmiany cen wskaznika surowcow
wykazujg najwiekszq wspotzmienno$¢ ze zmianami cen nawozow
z wyprzedzeniem 5-miesiecznym (por. wuykres). Przeniesienie
wzrostow kosztoéw produkcji na kolejne ogniwa produkcji zywnosci
przez rozdrobniony sektor rolny jest trudne. O cenach surowcéw
decyduje w duzej mierze Swiatowa podaz, a w przypadku owocow
i warzyw - zmiany wolumenu zbioréw na rynku krajowym.
Niemniej, w przypadku utrzymywania sie wysokiego tempa
podwyzek cen, i spadku dostepnosci nawozow, niewykluczony jest
scenariusz ograniczenia ich zuzycia na $wiecie w sez. 2021/22.
Utrzymanie dynamiki cen gazu na poziomie z poczqgtku pazdziernika
w kolejnych miesigcach mogtoby podbi¢ tempo wzrostu kosztow
produkcji w sektorze spozywczym nawet o 3-4 pp. O ile branza
spozywcza odpowiedzialna jest za ok. 9% zuzycia gazu ziemnego
w przetworstwie przemystowym, to jego udziat w energii zuzywanej
w firmach spozywczych jest jednym z najwyzszych sposrod branz
przemystowych. To, wraz z rosngcq presjq kosztowq w produkgji
surowcow rolnych, moze wspiera¢ podwyzki cen zywnosci w 2022.

. 4

PERSPEKTYWY 1H22

(&

Bank Polski

Ceny gazu vs ceny mocznika
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Zmiany cen nawozow vs zmiany cen zywnosci
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World Bank - food

Fao - food

Fertilizers (n-5)

Fao - cereals

#rodto: Bloomberg, BS, FAO, PKO Bank Polski

Ograniczenie ilosci stosowanych nawozéow mogtoby odbi¢ sie negatywnie na produkcji (istotny czynnik

plonotworczy), i wzmocni¢ oczekiwane podwyzki cen. Z uwagi na dtugi cykl produkgji, charakteryzujgcy wiekszo$é
dziatalno$ci rolniczych, efekt ten mogtby uwidoczni¢ sie w wiekszym stopniu w 2h22.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla cen zywno$ci wcigz wydaje sie byc przyspieszenie ich dynamiki
do ok.6% r/r w 1922 i stopniowy spadek tempa wzrostow w kolejnych kwartatach 2022.

Wzrost kosztow nawozenia moze rowniez negatywnie odbi¢ sie na optacalnosci produkgji rolniczej - w przypadku
zbdz koszty nawozenia stanowig ponad 50% kosztow bezposrednich uprawy.
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PROGNOZY CEN PRODUKTOW ROLNYCH

Ceny skupu pszenicy

1100 2t

1000
900
800
700
600

500
sty 15 sty 16

Ceny skupu drobiu

500 kg
4,80
4,60
4,40
4,20
4,00
3,80
3,60
3,40
3,20

3,00
sty 15 sty 16 sty 17 sty18 sty 19 sty 20 sty 21

zrodto: GUS, PKO Bank Polski
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Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

[ ]
P Centrum
““ Analiz
Bank Polski
Materiat zatwierdzit: Michat Kole$nikow

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 ktéregokolwiek 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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