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Rekordy cenowe na wiekszosci rynkoéw rolnych

Surowce rolne:

e 7Zboza: Coraz lepsze szacunki zbiorow kukurydzy w UE. W Polsce
produkcja w 2021 moze by¢ wyzsza o ok. 9% r/r. Ceny zboz ksztattujq sie
na rekordowych poziomach.

e Mleko: Spadek produkcji mleka u gtownych eksporterow na $wiecie
sprzyja wzrostom cen. Ceny masta w 4921 przebity poprzedni rekordowy
poziom z 2017.

e Dréob: Rekordowe ceny kurczqgt w grudniu 2021. Prawdopodobna
kontynuacja wzrostow cen w 2022. Grypa ptakéw ponownym
zagrozeniem dla krajowej podazy.

e Wieprzowina: Nadpodaz na rynku wieprzowiny wskutek znaczqco
mniejszych wysytek unijnego miesa do Chin. Odbicie cen w 2022 pod
wptywem oczekiwanego spadku produkgji.

e Wotowina: Ceny bydta bijg kolejne rekordy. W Polsce wzrosty cen
wotowiny sq jednymi z najwiekszych w UE.

e Owoce: Mozliwy spadek eksportu jabtek w 1Th22. W sez. 2021/22 Egipt
umocni sie na pozycji najwiekszego odbiorcy tych owocow z Polski.

e Warzywa: Niska podaz warzyw podstawowych utrzymuje ceny
w tendencji wzrostowej. W 1h22 ryzyko dalszych wzrostow cen pod
wptywem niskiej trwatosci przechowalniczej oraz wzrostu cen no$nikéw
energii.

Przetworstwo:

e Rosngce koszty pod wptywem drozejgcych surowcow rolnych
ograniczajq rentowno$¢ branzy przetwoérstwa spozywczego. W 3q21 zysk
firm obnizyt sie 0 9,9% r/r po wzroscie 0 12,5% r/r w 2q21.

Indeks cen zywnosci FAO - struktura
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Zboza

LEPSZE PROGNOZY ZBIOROW KUKURYDZY W UE

W ostatnich dwoch raportach USDA (WASDE) stopniowo podnosit
prognozy $wiatowych zbiorow kukurydzy, napedzane coraz
lepszymi szacunkami produkcji w UE. W sez. 2021/22 mogq
wynies¢ one 1,209 mld t (+7% r/r, +0,9% w por. do prog. z pazdz.)
z czego w UE 70,4 miIn t (+4,9% r/r i +6,1% w por. do prog. z pazdz.).
Do rekordowego poziomu zwiekszono szacunki zbiorow kukurydzy
na Ukrainie (40 min t, +32% r/r).

W Polsce tegoroczne zbiory ziarna kukurydzy, wedtug GUS,
wyniosq 7,5 min t, co oznacza wzrost 0 9% r/r.

Mniej dynamiczne zmiany, cho¢ tez w kierunku uspokojenia
nastrojow, odnotowano w przypadku pszenicy. Wedtug USDA
$wiatowe zbiory w sez. 2021/22 mogq wynies¢ 778 min t.
(+0,3%r/r, +0,3% do prognoz z pazdz.), jednoczesnie wciqz bedzie
to poziom niepozwalajgcy na pokrycie wzrostu Swiatowej
konsumpcji, co skutkowac bedzie spadkiem zapaséw na koniec sez.
2021/22.

WZROST UNIJNEGO EKSPORTU PSZENICY

Wedtug Eurostatu unijny eksport pszenicy od 1 lipca do 12 grudnia
wzrost o ok. 9% r/r. Napedzany byt wiekszq sprzedazq do Egiptu,
ktéra odpowiadata za prawie cato$¢ wzrostu w tym okresie. Jedng
z przyczyn byto ograniczenie sprzedazy rosyjskiej pszenicy na
rynek egipski. Cho¢ 4q21 przyniést spadek dynamiki sprzedazy, to
mozliwe, ze wzrosty utrzymajq sie do konca sezonu m.in. z uwagi
na wysokq produkcje w UE i planowanie zmniejszenie kontyngentu
eksportowego pszenicy przez Rosje (z 11 min t do 8 min t od
lutego’22 do czerwca'22).

CENY PSZENICY NAJWYZSZE W HISTORII

Ceny wiekszosci zb6z wzrosty do rekordowych pozioméw
w potowie 4q21. W listopadzie przecietna cena skupu pszenicy
w Polsce wyniosta 119,8 zt/dt, co oznaczato wzrost 0 46% r/r (vs
+37% r/r w pazdzierniku, i +28% r/r w 3q21). Podwyzki cen sq
efektem napietej sytuacji popytowo-podazowej na Swiecie.
W listopadzie dynamike cen napedzaty dodatkowo niepokoje
zwiqzane z dostepnosciq zbo6z z basenu Morza Czarnego, czynniki
spekulacyjne oraz obawy o jako$¢ pszenicy w Australii. Ostudzenie
nastrojow na rynku surowcow i bardziej komfortowy obraz rynku
przedstawiony w grudniowym raporcie WASDE przyniosty korekty
cen w grudniu na rynkach kontraktow terminowych. Notowania
pszenicy na MATIF (kontrakt marcowy 2022) na koniec grudnia
(27.12) osiqgnety poziom 290 EUR/t, tj. mniej o 4,4% m/m.
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Pszenica i kukurydza - Swiatowa produkcja i zapasy
koncowe (mln t) - prognozy USDA (grudzieri21)

0, p
2019/20 2020/21  2021/22 /or,/prp,

Pszenica

Produkcja 762 776 778 0,3
Zapasy koncowe 296 290 278 -4,0
Zapasy B
koncowe/zuzycie (%) 396 37.0 352 U
Kukurydza

Produkcja 1120 1123 1209 1,7
Zapasy koncowe 306 293 306 44
Zapasy 270 258 255 02

koncowe/zuzycie (%)

Polski eksport zb6z (wolumen)

250%, r/r
200
150
100
50
0
-50

-100
3q17 1q18 3q18 1q19 3q19 1920 3q20 1q21 3q21
pszenica 2yto kukurydza
= pozostate —e—1zboza ogotem

Ceny zakupu zb6z w Polsce
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zrodto: MRIRW, GUS, USDA, KE, IGC, PKO Bank Polski

i Szacujemy, Ze przecietna cena skupu pszenicy w 2022 bedzie wyzsza o 25-35% r/r, przy stopniowym spadku dynamiki
$ w kolejnych miesigcach roku. Prognoza zaktada, ze zbiory w 2022 w niektérych waznych obszarach produkcyjnych

zostanq uszczuplone (w stosunku do potencjatu) przez zmniejszone zuzycie nawozéw. Wigzaé sie to bedzie
z prawdopodobnie ograniczong ich dostepnosciq oraz historycznie niskim poziomem relacji cen zb6z do cen nawozdw,
zmniejszajgcym optacalno$c¢ ich stosowania. Dodatkowo wzrost cen gazu, wskutek ograniczenia dostaw przez Rosje
w drugiej potowie grudnia, prawdopodobnie przyniesie dalsze podwyzki cen nawozow.
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SPADEK PRODUKCJI MLEKA U NAJWIEKSZYCH EKSPORTEROW

Utrzymuje sie niska dynamika produkcji mleka w UE. Dostawy tego
surowca w 3921 byty nizsze 0 0,05% r/r (vs +1,6% r/r w 2q21).
W pazdzierniku zmalaty natomiast o 0,7% r/r, gtdwnie w wyniku
spadkow produkcji w Niemczech, Holandii i Francji. tgcznie od
stycznia do pazdziernika unijne dostawy mleka zmniejszyty sie
00,1% r/r przektadajgc sie na spadek produkcji niektorych
produktéw, w najwiekszym stopniu petnego mleka w proszku
(-11% r/r), odttuszczonego mleka w proszku (-4,4% r/r) i masta
(-1,9% r/r) przy wzro$cie produkcji serow o 1,9% r/r.

Ostatnie miesiqgce przyniosty takze spadek dostaw mleka
w Oceanii. Wedtug DCANZ produkcja mleka w Nowej Zelandii
w okresie lipiec-pazdziernik zmalata o 3,6% r/r, o czym
zadecydowaty niekorzystne warunki pogodowe. O 2,9% r/r
w analogicznym okresie zmniejszyty sie dostawy mleka w Australii.
Biorgc pod uwage sezonowy szczyt, bedzie to rzutowaé na
produkcji w tych krajach w calym sez. 2021/22. Stopniowo
zmniejsza sie takze dynamika produkcji mleka w USA z uwagi na
rosnqgce koszty produkcji - w pazdzierniku odnotowano spadek
produkgji 0 0,5% r/r wobec wzrostu o0 0,8% r/r w 3921 i +3,7% r/r
w 2q21. tgczna produkcja mleka w 3921 u 4 najwiekszych
eksporterow produktow mleczarskich na $wiecie zanotowata
pierwszy spadek w relacji rocznej (-0,1%) od 2q19. Zwiekszajqca
sie presja kosztow (ceny pasz oraz wzrost cen nawozow) nie
pozwala oczekiwa¢ istotnego odbicia dynamiki $wiatowej produkgji
w perspektywie kolejnego roku.

ROSNIE WARTOSC SPRZEDAZY ZAGRANICZNE]

Polski eksport produktow mleczarskich przyspieszyt w 3q21 do
12,7% wobec +11,3% r/r w 2q21. Wzrostowi dynamiki przy
zmniejszonym wolumenie sprzedazy sprzyjaty przede wszystkim
wyzsze ceny produktow mleczarskich. Niemniej, wyraznie
spowolnita sprzedaz do Chin. Wysokie koszty frachtu, problemy
w chinskich portach oraz wzrost produkcji mleka w Chinach
wyhamowaty popyt w tym kraju. USDA szacuje (za IHS Markit), ze
produkcja mleka w Panstwie Srodka w 2022 wzro$nie o 3% r/r, co
w dalszym ciggu hamowa¢ bedzie unijny i polski import.

OALSZE WZROSTY CEN MLEKA

Krajowe ceny skupu mleka w listopadzie osiggnety najwyzszy
poziom w historii 174 zt/hl, co stanowito wzrost 0 15,8% r/r. Wzrost
cen napedzany jest wyzszymi cenami produktow mleczarskich,
m.in. masta, ktérego notowania, wg MRiRW, w grudniu przebity
poprzedni rekordowy poziom z 2017. Optacalnos$¢ produkcji mleka
jest ograniczana wzrostem kosztow.
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Oczekujemy, ze przecietna cena skupu mleka w Polsce w 2022 wzro$nie o 7-12% r/r, tj. bardziej niz prognozowali$my
w 3q21. Utrzymujqca sie niska dynamika produkcji mleka u gtéwnych eksporterow, w warunkach relatywnie wysokiego
popytu (cho¢ ostabionego mniejszymi zakupami w Chinach) utrzyma dynamike cen na kilkunastoprocentowym poziomie
w 1h22. Zwiekszajqce sie koszty produkcji nie pozwalajg oczekiwac istotnej odbudowy produkcji i tym samym zmian in

minus w zakresie cen rowniez w 2h22.
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NISKA DYNAMIKA PRODUKCJI DROBIU W UE

Wedtug Eurostatu uboje kurczqt u najwazniejszych unijnych
producentow drobiu w 3921 wecigz znajdowaty sie w tendencji
malejgcej, cho¢ tempo spadkéw wyhamowywato. Znaczgco
ograniczano uboje kurczqt w Holandii
(-13% r/rvs -14% r/r w 2q21) oraz w Polsce (-4,8% r/r vs -8,3% r/r
w 2q21), przy stabilizacji produkcji w Hiszpanii (+0,1% r/r vs -11%
r/r) i niewielkim przyspieszeniu wzrostow we Francji (+2,4% r/r vs
+0,7% r/r w 2q21). FAO szacuije, ze unijna produkcja drobiu w 2021
zamknie sie wolumenem 13,5 min t tj. mniejszym o 0,9% r/r.

Ryzykiem dla wzrostu produkcji miesa drobiowego w UE jest grypa
ptakow. Na poczqtku sez. jesien-wiosna 2021/2022 w zwiekszonej
skali odnotowano jg m.in. we Wioszech, Holandii, WIk. Brytanii
i Czechach, a takze w mniejszym stopniu w Niemczech i we Francji.
W najwiekszym stopniu problem ten dotyczyt jednak Polski. Wedtug
Gtownego Inspektoratu Weterynarii w listopadzie'21 stwierdzono
w kraju 28 ognisk HPAI, najczesciej w stadach indykéw i kaczek. Dla
poréwnania w listopadzie’20 odnotowano tylko 1 ognisko HPAI,
cho¢ w catym sez. 2020/2021 stwierdzono w Polsce ich rekordowq
liczbe (357). Oprocz grypy ptakoéw branza drobiarska zmaga sie tez
z problem Salmonelli.

OZYWIENIE W EKSPORCIE

W 3921 wartos$¢ polskiego eksportu drobiu zwiekszyta sie o 20,6%
r/r, a w pazdzierniku eksport wzrost o 21,6% r/r. Gtownq przyczyng
wzrostu (przy spadku wolumenu o 4,3% r/r wobec -6,0% r/r w 2q21)
byty wyzsze ceny miesa i podrobow, na ktore, oprécz zmniejszonej
podazy, wptywat wiekszy niz przed rokiem popyt w sektorze
hotelarsko-gastronomicznym. Wygasat takze negatywny efekt
brexitu - w 321 wolumen sprzedazy miesa i podrobéw drobiowych
do WIk. Brytanii zwiekszyt sie 0 9% r/r (vs +3,9% r/rw 2921 -13,9%
r/r w 1g21). Wystepujgca w Polsce grypa ptakow wcigz ogranicza
ekspansje eksportu drobiu poza rynek UE.

CENY ROSNA POD PRESJA KOSZTOW

Wzrastajqce ceny pasz oraz ozywiony popyt na drob przektadajg
sie na podwyzki cen zywca drobiowego. Przecietna krajowa cena
skupu drobiu w listopadzie (4,35 zt/kg) byta wyzsza o 29,4% r/r;
ceny kurczgt w grudniu zblizyty sie do 4,30 zt/kg osiqgajqc
rekordowy poziom. Mimo poprawy sytuacji cenowej, w stosunku
do roku poprzedniego, optacalno$¢ chowu kurczqgt znajdowata sie
wciqz ponizej $redniej z lat poprzednich (por. wykres). Przecietna
cena mieszanki petnoporcjowej dla drobiu w pazdzierniku (za
MRiRW) byta wyzsza o 14% r/r.
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Zmiany produkcji i eksporcie drobiu w Polsce vs zmiany
cen skupu kurczqt
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Oczekujemy, ze przecietna cena skupu drobiu wg GUS w 2022 zwiekszy sie 0 7-12% r/r wobec wzrostu 0 19% r/r w 2021.
Na wzrosty przektada¢ sie bedg wysokie ceny pasz oraz spowolniona dynamika produkcji miesa i podrobow w UE (ryzyko
pogtebienia spadkow wskutek grypy ptakow). Wygasac bedzie efekt niskiej bazy cenowej z okresu pandemii, ktory
zmniejszy dynamike wzrostéw po 1922. Ryzykiem jest skala negatywnych efektéw COVID-19, cho¢ wcigz oceniamy, ze
poziom ewentualnych obostrzen w HoReCa powinien by¢ mniejszy niz przed rokiem.
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Wieprzowina

PRODUKCJA WIEPRZOWINY WESZtA NA SCIEZKE SPADKOW

Dekoniunktura na rynku trzody chlewnej spowodowata, ze unijna
produkcja miesa wieprzowego zaczeta spada¢. Wedtug Eurostatu
uboje $win w 3921 zmalaty o 0,9% r/r, po wzroscie o 4,2% r/r
w 1h21. Dodatnia dynamika produkcji utrzymata sie przede
wszystkim w Hiszpanii, ktéra korzystata na wystepowaniu ASF
w wielu krajach UE, w tym w Niemczech.

Prawdopodobne jest pogtebienie spadkdéw unijnej, w tym polskiej,
produkgji zywca w Th22. Niska optacalno$¢ chowu $win, mniejszy
import prosigt i warchlakow w 2921 i 3921 (odpowiednio o 13% r/r
i 16% r/r), spadek pogtowia loch o blisko 8% r/r w czerwcu’21 oraz
wzrost liczby ognisk ASF do rekordowego poziomu w 2021 sugerujaq,
ze dane GUS wskazq na istotny spadek liczebnosci krajowego stada
$win na koniec 2021.

SPADEK UNIJNEGO EKSPORTU W 3021

Unijny eksport migsa wieprzowego w 3q21 byt mniejszy o 17% r/r
wobec wzrostu o 4,7% r/r w 2q21, czego gtowng przyczynq byta
o blisko potowe nizsza sprzedaz do Chin. Wolumen spadku eksportu
przewyzszat spadek produkcji w krajach Wspoélnoty (por. wykres).
Nadwyzki  produkcji  wieprzowiny lokowane byty na rynku
wewnetrznym, co stanowito bariere dla wzrostébw cen trzody
chlewnej w UE w ostatnich miesigcach. Spadkowa tendencja
w handlu prawdopodobnie utrzyma sie w 1Th22, a spadki mogq sie
nawet pogtebi¢ w przypadku materializacji zapowiedzi Chin
o wprowadzeniu cet na import wieprzowiny w 2022, ktére
uzasadniane sq wysokg podazq w tym kraju.

Problemy z nadpodazg na UE wptywaty negatywnie na wyniki
polskiego eksportu i importu wieprzowiny. W 3q21 deficyt w handlu
zagranicznym miesem wieprzowym (CN0203) byt najwyzszy od
ponad 11 lat. Import wieprzowiny wzrést o 13% r/r, gtownie z Danii,
Niemiec i Hiszpanii, ktora w 1h21 odpowiadata za wigkszos¢
unijnych wysytek miesa do Chin. Oczekiwaé mozna, ze malejqca
produkcja w Polsce prawdopodobnie poskutkuje pogtebieniem
deficytu w handlu wieprzowing réwniez w kolejnych kwartatach.

SKRAJNIE NISKA OPtACALNOSC CHOWU

Krajowe ceny trzody chlewnej od kilku miesiecy utrzymujq sie na
niskim poziomie. Wedtug GUS przecietna cena skupu w listopadzie
byta zaledwie 0 2,2% wyzsza (4,28zt/kg, +1,7% m/m) wobec niskiej
ceny w listopadzie'20. Z uwagi na zdecydowanie wyzsze niz przed
rokiem ceny pasz, optacalno$¢ chowu trzody chlewnej w 4q21
uksztattowata sie na historycznie niskim poziomie. Relacja cen
trzody do cen mieszanki petnoporcjowej w pazdzierniku'21
wyniosta 3,2, i byta nizsza 0 20% r/r.
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Zmiany cen migsa na $wiecie (FAO)
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Oczekujemy, ze przecietna cena skupu trzody chlewnej w 2022 wzrosnie o 8-15% r/r przy czym blisko 20-proc.

dynamiki cen mozna oczekiwa¢ w 2h22. W 1h22 ceny ttumi¢ bedzie wciqgz niski popyt poza UE. Impulsem do wzrostu
cen, w warunkach ograniczonego popytu, bedzie zmniejszona podaz w UE pod wptywem utrzymujqcej sie dtugotrwale

niskiej optacalnosci produkgji.
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Wotowina

UTRZYMUJE SIE NISKA DYNAMIKA PRODUKCJI WOtOWINY

Wedtug Eurostatu uboje bydta w UE w 1-3g21 zmalaty 0 0,6% r/r,
z czego w 3921 byty nizsze o 1% r/r. W duzej mierze na spadku
unijnej produkcji odbito sie ograniczenie ubojow w Polsce. W 3921
zmalaty one 0 4,7% r/r a tgcznie w 1-3921 byty nizsze o 1,7% r/r.

POPRAWA  UNIJNEGO  SALDA  HANDLU  MIESEM
WOLtOWYM

Na rynek wotowiny oddziatuje w duzej mierze sytuacja na rynkach
trzecich - ograniczone dostawy przez gtownych eksporterow
i czeSciowe przekierowanie uwagi rynku azjatyckiego na wotowine
europejskq. Unijny import miesa wotowego - $wiezego i mrozonego
(CN 0201 i CN 0202) - w 3921 zmalat 0 15% r/r (+3% r/r w 2q21)
podczas gdy eksport zwiekszyt sie 0 4% r/r (+11% r/r w 2q21).
Zmniejszyty sie przede wszystkim dostawy z Argentyny, ktéra
ograniczata sprzedaz zagraniczng poprzez wyzsze cta, ttumigc
wewnetrzng inflacje, oraz z Australii, gdzie pogtowie bydta
w ostatnich dwoch latach znaczqco spadto. Jednoczesnie silny popyt
na rynkach azjatyckich zmaterializowat sie w postaci zwiekszonego
unijnego eksportu do Japonii (+258% r/r), Chin (+75% r/r) czy tez na
Filiping (+27% r/r). Zmniejszonej podazy miesa na rynku
wewnetrznym  towarzyszyto  wieksze niz  przed  rokiem
zapotrzebowanie na wotowine w sektorze HoReCa, co stwarzato
presje na wzrosty cen.

CENY BYDtA BIJA KOLEJNE REKORDY

Wedtug GUS przecietna cena skupu bydta w listopadzie osiggneta
najwyzszy w historii poziom 9,33 zt/kg, co oznaczato wzrost
046%r/r. W Polsce wzrost cen wotowiny byt jednym
z najsilniejszych wsréd krajéw unijnych m.in. z uwagi na fakt
najwiekszego w UE spadku produkcji w 3g21.

Wedtug KE przecietna ceny bydta (kat ACZ R3) w Polsce w 3q21
byta wyzsza o 22% r/r wobec wzrostu o 13,7% r/r w Niemczech
oraz +6,4% r/r we Francji. Dodatkowym czynnikiem podbijajgcym
ceny w kraju byto ostabienie PLN wobec EUR.

PERSPEKTYWY 2022
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@ Wyhamowanie dynamiki wzrostow cen wotowiny na rynkach pozaunijnych moze sugerowac schtodzenie koniunktury
rowniez w Unii. Indeks $wiatowych cen wotowiny (FAO) w listopadzie byt wyzszy o 25,5% r/r wobec ponad 30-proc.
dynamiki w 3 poprzednich miesigcach. Ztagodzenie polityki eksportowej w Argentynie oraz odblokowanie rynku
chinskiego dla wotowiny pochodzqcej z Brazylii (wprowadzony zakaz importu we wrze$niu z uwagi na BSE) moze
zmniejszyé popyt na wotowine unijng i wyhamowac spadek importu. Jednak nasilajgca sie presja kosztow (pasze
treSciwe i nawozy) bedzie wcigz wptywaé na utrzymanie niskiej podazy wewnetrznej i wysokich cen bydta

w perspektywie najblizszych kilkunastu miesiecy.
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Owoce

JESZCZE LEPSZE ZBIORY JABLEK W POLSCE

Na poczgtku grudnia WAPA skorygowato w goére prognozy
produkgji jabtek w Europie, do 11,88 min t (+11% r/r vs +10% r/r
w sierpniu) gtownie z powodu lepszych oczekiwan zbiorow w Polsce
- 43 min t (+26% r/r vs +22% r/r w sierpniu). GUS w grudniu
utrzymat szacunki zbioréw jabtek na poziomie 4,0 min t, tj. wyzszym
o 13% r/r (niemniej dla 2020 urealnione zostaty wynikami
PSR2020).

SPADEK EKSPORTU JABLEK W 1H227?

Zapowiadane wprowadzenie przez Biatoru$ od stycznia’22 zakazu
importu niektorych artykutow spozywczych z UE, moze wptyngé
ujemnie na sprzedaz krajowych owocow w 1h22 Biatoru$ jest
kluczowym odbiorcq jabtek z Polski z udziatem na poziomie 14%
(2020/21), aeksport do tego kraju tradycyjnie kumuluje sie
w drugiej czesci sezonu.

Znaczenie Biatorusi w polskim handlu jabtkami w kolejnych latach
od wprowadzenia przez Rosje embarga (w 2014) jednak stopniowo
malato. W sez. 2020/21 najwiekszym importerem jabtek z Polski
stat sie Egipt. W sez. 2021/22 oczekiwane jest zdecydowane
umocnienie Egiptu jako najwiekszego importera polskich jabtek,
przy zminimalizowaniu roli Biatorusi. Sprzyja¢ bedzie temu wzrost
popytu (wedtug USDA egipski import jabtek w sez. 2021/22
wzro$nie 0 13% r/r do 300 tys. t) oraz nizsze niz przed rokiem ceny
polskich jabtek. Wieksze, niz w przypadku jabtek, znaczenie Biatorusi
notuje sie w handlu zagranicznym gruszkami (88% udziatu w 2020).
Niemniej, zdecydowanie nizsze zbiory gruszek (-28% r/r) w UE
(gtéwnie Whochy), zniwelujq efekt spadku eksportu na Biatorus.
Wedtug GUS, polski eksport zageszczonego soku jabtkowego
znaczqco przyspieszyt na poczqgtku 4q21. W pazdzierniku wzrost
0 35% r/r po wzroscie 0 24% r/r w 3921 (vs -1,6% r/r w 2q21),
gtownie pod wptywem zwiekszonej sprzedazy do USA (12,7-krotny
wzrost tqcznie w 3921 i w pazdzierniku). Cze$ciowo wynikata ona
ze mniejszych dostaw na rynek amerykanski koncentratu
pochodzqcego z Chin (-7,8% r/r w 3921 -0,6% r/r w pazdzierniku).
Wzrostom sprzyjaty mniejsze (o 6% r/r) tegoroczne zbiory jabtek
w USA.

WZROSTY CEN OWOCOW PO 8 MIESIACACH SPADKOW
Wysoka podaz utrzymywata ceny jabtek na niskim poziomie.
Przecietna krajowa cena skupu jabtek deserowych w listopadzie
(0,86 zt/kg) byta nizsza o 36% r/r, ceny jabtek do przetworstwa
zmalaty o 19,5% r/r. Niemniej, wskaznik cen detalicznych owocow
w listopadzie wzrost 0 2,5% r/r po 8 miesiqgcach spadkow w relacji
rocznej, gtéwnie z uwagi na przyspieszenie wzrostow cen gruszek,
bananow i ztagodzenie spadkow cen pomarancz.

PERSPEKTYWY 2022
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Zmiany krajowych zbioréw owocow w 2021
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zrodto: IERIGZ-PIB, MRIRW, IHS Markit, GUS, PKO Bank Polski

»5 Oczekujemy spadku dynamiki cen jabtek w kraju z uwagi na wysokq podaz i ograniczenia w eksporcie od poczgtku
2022. Niemniej, inflacja cen owocow moze wzrosng¢ z powodu mozliwych podwyzek cen pomarancz - znaczqce straty
produkcyjne w sez. 2021/22 odnotowano we Wioszech (za FreshPlaza) a tylko nieznaczny wzrost produkcji nastqpit
w Hiszpanii. Ceny gruszek bedq utrzymywac sie w tendencji wzrostowej z uwagi na zwiekszony popyt w krajach EU.
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Warzywa

MNIEJSZA PODAZ WARZYW PODSTAWOWYCH

W grudniu GUS przedstawit wynikowy szacunek zbioréw warzyw
gruntowych w 2021 w Polsce wskazujgc na spadek o 1% r/r.
Zmiany  zbiorow  poszczeg6lnych  kategorii  byty  jednak
zréznicowane, z najwiekszym wzrostem produkcji w kategorii
pozostate (+17% r/r), o ktorym zdecydowata lepsza niz przed
rokiem produkcja dyni. Spadki zbiorow odnotowano w wiekszosci
podstawowych kategorii takich jak: kapusta biata (-3,3% r/r),
cebula (-6,6% r/r) czy tez marchew (-5,1% r/r). Natomiast
najwieksze spadki wystgpity w przypadku warzyw cieptolubnych, {j.
ogorkow gruntowych (-30% r/r) i pomidoréow gruntowych (-15%
r/r). W grudniowej publikacji GUS, w por. do wrze$nia, utrzymano
natomiast szacunek spadku tegorocznych zbioréw ziemniakow
(-10% r/r).

Mimo spadku krajowych zbioréw warzyw gruntowych, na poczgtku
sez. 2021/22 znaczqey wzrost zanotowata produkcja mrozonych
warzyw. Mogt o tym zadecydowac zwiekszony popyt w HoReCa.
Wedtug GUS w firmach o zatr. >49 o0séb, w okresie lipiec-listopad
2021, ktory zazwyczaj odpowiada za blisko 60% rocznej produkgiji,
byta ona wyzsza az 0 11,7% r/r po spadku 5,8% r/r w analogicznym
okresie przed rokiem.

WYZSZY EKSPORT WARZYW W 3Q21

Wedtug GUS eksport warzyw Swiezych z Polski przyspieszyt w 3q21
wzrastajgc w ujeciu wolumenowym o 9,4% r/r wobec +0,6% r/r
w 2q21. Przyczyng byta przyspieszona sprzedaz pomidoréw do
WIk. Brytanii oraz wieksza sprzedaz kapust do Czech i na Stowacje.
Eksport mrozonych warzyw w 3921 wzrést o 5,5% po wzroScie
o blisko 22% r/r w 2g21, na co wpiynqgt efekt bazy zwigzanej
z lokcdownem w 2q20. Biatoruski zakaz importu mrozonych
warzyw (6-proc. udziat) moze wyhamowa¢ tempo sprzedazy
zagranicznej tych produktow w 1h22, cho¢ z uwagi na mniejsze niz
przed rokiem restrykcje w HoReCa dynamika pozostanie dodatnia.

KONTYNUACJA WZROSTOW CEN WARZYW

Niska podaz utrzymuje ceny warzyw w tendencji wzrostowej.
W listopadzie ceny skupu cebuli byty wyzsze o 22% r/r, kapusty
biatej 0 16% r/r, marchwi o 2,5% r/r (za MRiRW). Ceny skupu
ziemniakow (GUS) wzrosty o 11,6% r/r. Dane z rynkéw hurtowych
wskazujg na powolne odwracanie sie tendencji cenowych na rynku
pomidorow spod oston (wzrosty w grudniu po spadkach r/r
w listopadzie).

¢ PERSPEKTYWY 2022
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Zmiany zbioréw warzyw gruntowych w Polsce w 2021
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zrodto: IERIGZ-PIB, GUS, PKO Bank Polski

<—> Niska podaz warzyw podstawowych (kierowanych do przechowywania) wptynie na spadek zapaséw, co w potgczeniu
z wysokim popytem utrzymywac bedzie ceny warzyw w tendencji wzrostowej. Niska jako$¢ i trwato$¢ pozbiorcza
(warzywa korzeniowe i cebula) mogq sprawi¢, Zze dynamika cen warzyw przyspieszy na koniec sezonu 2021/22.
Ryzykiem dla inflacyjnego koszyka warzyw w 1922 sq ceny importowanych i krajowych warzyw spod oston, ktore
mogq wzrosnqé¢ pod wptywem zwiekszonych kosztow ogrzewania szklarni (m.in. wzrostu cen gazu).
Podwyzki cen srodkow do produkcji, gtdbwnie nawozéw, mogq odbi¢ sie na zmniejszeniu powierzchni upraw warzyw

w 2022 i poskutkowac¢ kolejnymi wzrostami cen w 2h22.

8|



Agro Nawigator

Przetworstwo spozywcze

PRZYCHODY  NIE  NADAZAJA
W PRZETWORSTWIE SPOZYWCZYM

ZA KOSZTAMI

Wzrost kosztow zaczyna byc¢ coraz bardziej odczuwalny przez
branze przetworstwa spozywczego. W 3q21 koszty ogotem branzy
wzrosty 0 11,2% r/r wobec +8,6% r/r w 2q21. Przyczynq podwyzek
sq przede wszystkim drozejgce surowce (produkty rolne, ale tez
opakowania) oraz wzrost cen no$nikow energii. Koszty zuzycia
materiatow (blisko 65% kosztow ogotem) w 3q21 zwiekszyty sie
0 14,6% r/r, a koszty zuzycia energii (1,7% kosztow ogotem)
wzrosty 2,1-krotnie r/r po wzroscie o 13,7% r/r w 2q21.
Przychody branzy spozywczej wzrastaty wolniej od kosztow,
sprawiajqc, ze zysk firm w 3q21 zmalat 0 9,9% r/r.

Wzrosty kosztow majq szeroki zakres i dotyczq wiekszosci branz
spozywczych.  Znaczqcq inflacje  kosztoéw  materiatowych
odnotowano w przetworstwie drobiu (+26% r/r vs -6,4% r/r
w 2q21), ktora wynikata ze zdecydowanie wyzszych niz przed
rokiem cen skupu zywca. O 23% r/r wzrosty koszty zuzycia
materiatow w firmach produkujgcych oleje. Niemniej, podwyzki
surowcowe, w obu przypadkach majqgce charakter popytowy, nie
poskutkowaty pogorszeniem wynikow finansowych - zyski w 3g21
wzrosty odpowiednio o 104 min zt r/r (w stosunku do straty
w 3q20)i 11 min zt r/r.

Uwage zwraca natomiast znaczqcy wzrost kosztow zuzycia
materiatow w firmach wytwarzajgcych produkty przemiatu zb6z
(+21% r/r) wywotany znaczqcymi podwyzkami cen zbdz, oraz
producentow pieczywa; $wiezych wyrobow ciastkarskich i ciastek
(+18% r/r), ktorym towarzyszyt spadek zyskow odpowiednio 0 25%
r/r i 88% r/r. Ponad 20-proc. wzrost kosztow zuzycia materiatow
odnotowano w branzy przetworstwa owocow i warzyw (PKD 10.3),
a takze produkcji gotowych pasz i karmy dla zwierzgt (PKD 10.9).

PERSPEKTYWY 2022
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Przyspieszenie wzrostow cen podstawowych produktow rolnych w 4q21 (wg GUS do ponad 20% r/r w listopadzie)
sugeruje dalszy wzrost kosztow w przetworstwie spozywczym. Presja na zmniejszenie marz zwiekszy sie w

najwiekszym stopniu w przetworstwie pierwotnym i wtérnym zbéz. Z danych GUS wynika, ze dynamika cen skupu
zb67 w listopadzie przyspieszyta do +48% r/r po wzroscie o 38% r/r w pazdzierniku i 13,5% r/r w 3q21. Przeniesienie
catosci wzrostu kosztéw na odbiorcow finalnych moze by¢ trudne, zwtaszcza w sektorze produkcji pasz dla zwierzqt
gospodarskich, gdzie popyt, z uwagi na niskie ceny (trzoda chlewna) oraz spadkowe tendencje w produkgji (drob
i bydto), jest nizszy niz przed rokiem. W 2022 mozliwe sq dalsze podwyzki cen produktow rolnych (por. prognozy -
Aneks) cho¢ przy zmniejszonej dynamice. Jednak koszty firm napedzane bedq zdecydowanie wyzszymi cenami

no$nikow energii a takze przyspieszong dynamikq ptac.
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PROGNOZY CEN WYBRANYCH PRODUKTOW ROLNYCH W 2022
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zrodto: GUS, PKO Bank Polski
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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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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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