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Susza nie sprawi rozkwitu inflacji

Wysokie temperatury i niskie opady w kwietniu, maju i czerwcu biezacego roku spowodowaty wystgpienie w Polsce suszy
rolniczej, ktora dotkneta zb6z oraz krzewow i drzew owocowych. Naszym zdaniem bedzie to mialo negatywne przelozenie na
zbiory tych produktéw rolnych i wptynie na wzrost cen owocéw, ktéry jednak bedzie miat pomijalny wplyw na sciezke CPl w
tym roku. Ryzyko dla wptywu suszy na ceny konsumpcyjne jest jednak asymetryczne w gore — dalsze suche tygodnie moga
przetozy¢ sie na zbiory warzyw, dotychczas niezagrozonych, a to miatoby wymierny wplyw na sciezke CPl w tym roku,
potencjalnie przytrzymujac jg blisko 2% r/r przez reszte roku. Naszym zdaniem jednak zmiana sciezki inflacji nie wptynie na
RPP i nie zmieniamy naszego zalozenia, ze pierwsza podwyzka bedzie miata miejsce pod koniec 2019 a dwie kolejne w 2020.

Grzegorz Ogonek Inflacja od poczatku 2018 roku wiedta, a stymulowane wzrostami cen ropy odbicie w kwietniu i

tel. 22 534 19 23 maju wypadio blado. Jednym z czynnikéw, ktory jak dotad raczej przeszkadzat niz pomagat
grzegorz.ogonek@bzwbk.pl inflacji w tym roku, sg ceny zywnos$ci. To konsekwencja wysokiej bazy z 2017 r., w ktérym

natozyto sie wiele czynnikéw wypychajgcych inflacje cen zywnosci w gére: zaburzenia w podazy
Marcin Luzinski owocow i warzyw importowanych z potudnia Europy w lutym, bardzo dotkliwe dla owocow
tel. 22 534 18 85 krajowe przymrozki, wywindowane globalnie ceny masta, wyraznie odbijaty tez ceny jaj z uwagi
marcin.luzinski@bzwbk.pl na skazenie fipronilem w Europie Zachodniej oraz ceny wieprzowiny (w skali catej Europy). Do

tego, w tym roku zima szybko ustgpita i aura sprzyjata stosunkowo szybkiemu i obfitemu
pojawieniu sie podazy krajowych owocow i nowalijek, co wptyneto negatywnie na ich ceny.

Suszaw 2018r.

Utrzymujgcym sie relatywnie wysokim temperaturom towarzyszyty skape opady. W kwietniu,
maju i czerwcu srednia temperatura w kraju byta o 2-4°C wyzsza od mediany z lat 2001-2017, a
nawet wyzsza od 90 percentyla temperatury w tych miesigcach (czyli tak wysoka temperatura
zdarza sie raz na 10 lat). Z kolei opady od poczatku roku ksztaltujg sie ponizej przecietnej z lat
2001-2017, a w czerwcu beda prawdopodobnie (przy zatozeniu kontynuacji trendéw z
pierwszych 20 dni miesigca) nizsze od 10 percentyla (czyli tak niskie opady zdarzajg sie raz na

10 lat).
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Niecodzienne warunki meteorologiczne doprowadzity do rozwoju suszy juz w potowie kwietnia.
Wedtug raportéw Instytutu Uprawy Nawozenia i Gleboznawstwa - Panstwowego Instytutu
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Badawczego (IUNG-PIB), w okresie od 11 kwietnia do 10 czerwca suszg zagrozone byto
64,67% areatlu upraw zbdéz jarych, 49,44% krzewdw owocowych, 48,97% zbdéz ozimych,
47,67% truskawek i 17,33% drzew owocowych. W przypadku zbdz i truskawek byty to
najwyzsze wartosci areatu zagrozonego susza, od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane
(2009 r.).

Podaz surowcéw rolnych moze byé¢ nizsza

Podaz niektérych surowcow rolnych moze byé ograniczona wskutek suszy. Komunikaty IUNG-
PIB mowig o ubytku w plonach rzedu co najmniej 20% w dotknietych rejonach w poréwnaniu do
sytuacji normalnego nawodnienia (uwaga instytutu dotyczyta zb6z jarych i ozimych, krzewow i
drzew owocowych, truskawek oraz rzepaku i
Handlowcéw Zbozowych szacuje spadek fgcznych zbioréw zboza w Polsce na 1,1% w tym

roku.
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Ostatnio z suszami mieliSmy do czynienia w 2011 i 2015 r. Wowczas produkcja zboza spadta
odpowienio 0 1,7% i 12,3% r/r. Warto jednak zauwazyc, ze zbiory zb6z w 2010 r. byly stabe ze
wzgledu na duze opady w maju, ktére spowodowaty zalania pdl oraz uniemozliwity opryskiwanie
roslin, co przetozyto sie na wiekszg zapadalnos¢ na choroby. Jesli zatem poréwnamy zbiory z
2011 r. ze zbiorami z 2009 r. zamiast z 2010 r., to zobaczymy spadek o 10,3%. W tych samych
latach pod wptywem suszy cierpialy krzewy owocowe i zanotowaly spadek produkcji o
odpowiednio 0 6,7% r/r i 17,2% r/r. Bazujac na danych historycznych, szacujemy, ze w tym roku
susze mogg spowodowac spadek zbiorow zbdz i krzewdw owocowych o ok. 10-15%, przy czym
w przypadku krzewéw owocowych nalezy poréwnywac¢ do 2016 r. — w 2017 r. zbiory zostaty
czesciowo zniszczone przez przymrozki. Innymi stowy, spodziewamy sie produkcji zb6z na
poziomie ok. 27,5-29 min ton (przy rocznym krajowym zuzyciu szacowanym przez Agencje
Rynku Rolnego na ok. 27-28 min ton), a owocow jagodowych (bez truskawek) na poziomie ok.
320-335 tys. ton (czyli bedg prawdopodobnie wyzsze niz w 2017 r.). Nie spodziewamy sie
wyraznego spadku podazy truskawek, zbiory na potrzeby sprzedazy detalicznej zostaty
zakonczone zanim wystgpita susza. Podobnie nie spodziewamy sie znacznego wplywu na
drzewa owocowe, gdyz susza dotkneta je w mniejszym stopniu. Ponadto, w 2017 r. drzewa
owocowe bardzo mocno ucierpiaty wskutek przymrozkoéw (spadek produkcji o ok. 35%) i w tym
zbiory bedg zapewne wyzsze niz w zesztym. Pierwsza ocena tegorocznych zbioréw zostanie
opublikowana przez GUS 30 lipca.
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Jak susza wptynie na ceny

Intuicja podpowiada, ze ograniczenie podazy produktéw rolnych powinno mie¢ dodatni wptyw
na ich ceny. Wedtug IUNG-PIB najbardziej zagrozone sa uprawy zbéz jarych, ale ich znaczenie
dla krajowej podazy jest mniejsze niz ozimych (ktére wg GUS stanowig ok. 65% produkcji zbdz i
sg lepiej przystosowane do znoszenia suszy). Do tego, krajowa produkcja powinna by¢
wystarczajgca, by pokry¢ krajowy popyt, nawet mimo strat spowodowanych suszg. Dodatkowo,
zboza sg globalnym surowcem rolnym i ich cena jest odporna na zaburzenia w lokalnej podazy:
korelacja krajowych cen pszenicy, zyta oraz maki z indeksem cen zb6z FAO wynosi migdzy 0,8
a 0,9. Nie spodziewamy sie zatem, by susza miata istotne przetozenie na ceny zboz.
Prawdopodobnie jednak ceny zbdz w Polsce bedg rosty w tym roku, ze wzgledu na wzrost
globalnych cen oraz ostabienie ztotego do dolara. Wedtug komunikatu IMiGW, wysuszeniu

ulegly takze trawy, co moze mieé przetozenie na podaz pasz i w dalszej kolejnosci na ceny
produktdéw pochodzenia zwierzecego.

Prognoza dynamiki rir cen owocow w 2018 r.

15

analogiczny okres roku poprzedniego =100
110 -
105 -
100 -
——z uwzglednieniem suszy
95 1 ——bez wplywu suszy
90 -
85

sty 18
lut 18
mar 18
kwi 18
maj 18
cze 18
lip 18
sie 18
wrz 18
paz 18
lis 18
gru18

Spodziewamy sie natomiast, ze stabsze zbiory przetozg sie na ceny owocow. Naszym zdaniem
susza doda do wzrostu cen owocow nie wiecej niz 2-3 punkty procentowe $rednio w catym roku
i ponad 7 punktéw procentowych w grudniu 2018 r. To do$¢ agresywny szacunek, zaktadajgcy,
ze od lipca do grudnia ceny owocéw spadng o 6,5%. W latach 2010-2017 ceny owocow spadty
analogicznym okresie $rednio o 13,3%. W 2015 r., czyli roku suszy, ceny owocow spadly o
8,8%, a w 2017 r., w roku przymrozkéw, o 3,3%. Nasz szacunek miesci sie zatem miedzy
wynikami z 2015 i 2017 r. i jest wyraznie powyzej przecietnej. Zatozony przez nas wzrost cen
owocow doda do cen zywnosci odpowiednio 0,18 punktu procentowego srednio w roku i 0,5

punktu procentowego w grudniu 2018 r. Wptyw na inflacje ogdtem bedzie zatem pomijalny
(rzedu 0,1 punktu procentowego).
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Jesli jednak susza bedzie sie przediuzata, to pod jej wptywem mogg znalez¢ sie inne rodzaje
ptodéw rolnych, w szczegdlnosci warzywa, ktére w koszyku inflacyjnym majg o potowe wiekszg
wage od owocow. W tej kategorii ograniczenia w lokalnej podazy historycznie mocno odbijaty
sie na cenach. Wahania cen warzyw historycznie potrafity siega¢ +/-20% r/r. Gdyby przyja¢, ze
ich ceny zachowywatyby sie w drugiej potowie roku podobnie jak po suszy w 2015 r., to inflacja

CPI pozostataby blisko 2% w nadchodzgcych miesigcach (cho¢ sam koniec roku powinien by¢
nieco nizej).



Bank Zachodni WBK

Znaczenie rynkowe

Czy takie ewentualne nasilenie inflacji moze mie¢ wptyw na RPP? Mimo ze Rada jest w tyle za
innymi bankami centralnymi rynkéw wschodzacych, ktére od poczatku roku dokonaty juz tgcznie
ponad 20 podwyzek stép, to w Polsce obdz zwolennikéw zaciesnienia polityki pienieznej jest
teraz w rozsypce, a prezes NBP Adam Glapinski narzuca gotebig retoryke i ma w tym poparcie
wiekszosci czionkéw. Dodatkowo, dane inflacyjne jak na razie w petni wspierajg cierpliwe
podejscie RPP i brak pospiechu w zmianach stép procentowych. Gdyby w kolejnych miesigcach
w koncu zaczeto nastepowaé przetozenie wyzszej dynamiki ptac na ceny, prowadzace do
stopniowego wzrostu inflacji bazowej, to jednoczesny wzrost cen zywnosci mégtby teoretycznie
wzmocni¢ obawy czesci RPP o dalsze perspektywy inflacji. Pamigtac jednak trzeba, ze RPP nie
zaostrzyta retoryki ani w obliczu projekcji inflacji pokazujgcych wyjscie inflacji ponad cel w 2021
r., ani gdy zdecydowanie ruszyty w goére ceny ropy naftowej. Zaskakujaca stabos$¢ w tym roku
inflacji bazowej podnosi prog tolerancji dla inflacji ptyngcej ze strony sktadnikow niebazowych,
czyli zywnosci i energii. Co wiecej, nawet we wskazanym przez nas powyzej negatywnym
scenariuszu zwigzanym z suszg, dynamika CP| powraca ponizej 2% w koncéwce br., wigc nie
jest to skala zmian, ktéra bank centralny mogtaby przyprawi¢ o duzy bdl gtowy.

Nadal trzymamy sie scenariusza, w ktérym pierwsza podwyzka stép procentowych przez RPP o
25 punktéw bazowych bedzie miata miejsce pod sam koniec 2019.

Podsumowanie

Wysokie temperatury i niskie opady w kwietniu, maju i czerwcu biezgcego roku spowodowaty
wystgpienie w Polsce suszy rolniczej, ktora dotkneta zbdz oraz krzewdw i drzew owocowych.
Naszym zdaniem bedzie to mialo negatywne przetozenie na zbiory tych produktéw rolnych i
wplynie na wzrost cen owocow, ktéry jednak bedzie miat pomijalny wptyw na sciezke CPl w tym
roku. Ryzyko dla wptywu suszy na ceny konsumpcyjne jest jednak asymetryczne w goére —
dalsze suche tygodnie mogg przetozy¢ sie na zbiory warzyw, dotychczas niezagrozonych, a to
miatoby wymierny wptyw na sciezke CPI w tym roku, potencjalnie przytrzymujac jg blisko 2% r/r
przez kilka kolejnych miesiecy (chociaz w samej koncéwce roku powinien nastgpi¢ lekki
spadek).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawila Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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