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Pszenica

< $

W czerwcu na rynek pszenicy wrécity spadki noto-
wan, zas ich dynamika byt tak samo silna, jak wzros-
téw obserwowanych jeszcze do konca maja. W ciggu
ostatniego miesigca na europejskiej gietdzie Euro-
next kontrakt z terminem zapadalnosci na wrzesien

Euronext, srednie ceny kontraktéw na pszenice

euro/t
Srednie ceny w ujeciu tygodniowym (z pon.):

e dostawa - wrz'24  ===dostawa - gru'24

br. potaniat o 17%. Tylko nieznacznie mniejsze tem-

320
po (16%) odnotowano w przypadku dostawy na gru-
- S L 300 .
dzien br. Ostabienie byto na tyle gtebokie, ze ceny 280 sesja 24 cze, m/m: -16%
obnizyty sie ponizej poziomu sprzed roku. W ujeciu
kontynuacyjnym podczas analizowanej sesji noto- 260
wania byly nizsze o 13% r/r, pozostajgc jednak powy- 240
zej lokalnego minimum z poczatku marca br. 220
200 .
= Wyrazne spadki notowan dotyczyty wszystkich kon- 180 sesja 24 cze, m/m: -17%
traktéw zapadajacych w kolejnym sezonie 2024/25, sty 23 maj 23 wrz 23 sty 24 maj 24

a ich dynamiki byly zblizone. W przypadku kontrak-
téw o terminie dostawy w pierwszej czesci nowego
roku gospodarczego ostabienie byto tylko nieznacz-
nie gtebsze niz w drugiej (16-17% vs 15%). Ksztatt

Srednie ceny, wedtug terminu dostawy:

=—@=—rs5esjaz 24 cze =--@®=-sesjaz27 Mmaj

krzywej terminowej nie zmienit sie wiec istotnie w 280 P @—————e e
poréwnaniu do obrazu sprzed miesigca. Na rynku ®--==""
utrzymuje sie brak przekonania co do trendéw w 260
érednmr? okresie. Wfskazu.Jq pa to obroty poszcz.e— 240 . —
golnymi kontraktami. O ile instrumenty o krétkim 220 ./‘7
terminie dostawy (najblizsze miesigce) cieszyly sie
duzym zainteresowaniem, to juz obroty kontraktéw 200
z dostawg na koniec sezonu 2024/25 (1. potowa wrz'24 gru'24 mar'25 maj'25
2025 roku) byty niewielkie.
Produkcja pszenicy w Argentynie
= Zwrot w notowaniach pszenicy pokazuje, ze rynek
skonsumowat juz informacje o gorszych perspekty- mint
wach zbioréw w basenie Morza Czarnego. Na uspo- 25
kojenie nastrojow w ostatnich tygodniach mogty +45% Rl
wplynaé réwniez dobre informacje z Argentyny. 20 -7
Wedtug czerwcowej prognozy Gietdy Zbozowej 15
Rosario krajowe zbiory w sezonie 2024/25 wyniosa 10
21 min ton i bedg wyzsze az 0 45% w poréwnaniu do 5

biezacego roku gospodarczego 2023/24 (efekt
korzystnych warunkéw agrometeorologicznych oraz
wiekszych zasiewdw). Argentyna nalezy do TOP10
najwiekszych eksporteréw pszenicy na swiecie.

0

20/21

21/22 22/23 23/24  24/25p

Udziat upraw amerykanskiej pszenicy bedacej w
= Znaczenie mogly mie¢ réwniez do$¢ pozytywne dane bardzo dobrej i dobrej kondycji w facznym areale
o kondycji upraw pszenicy w Stanach Zjednoczo-

%

nych, ktére nalezg do Scistej czotéwki najwiekszych 42% 66% 51% 61%

globalnych eksporteréw. Wedtug GrainStats pod . -

koniec czerwca w wiekszosci gtéwnych stanéw odpo- ozime -—

wiadajacych za amerykanski potencjat produkcyjny .

pszenicy udziat upraw pozostajacych w bardzo 72% 66% 50%

dobrej i dobrej kondycji byt wysoki, dochodzac jare . -

nawet do 70-80%. Na poziomie catego kraju wynidst

52% w przypadku pszenicy ozimej (dominujgcej w

strukturze upraw) oraz 71% w przypadku zasiewow P4 .8 L o & S L ©
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Zrédto: Macrobond, kaack-terminhandel.de, USDA, Rosario, Analizy Pekao



m | Bank Pekao 28 czerwca 2024

Rynki surowcowe pod lupg | Produkty rolne

Kukurydza

; ) L. Euronext, Srednie ceny kontraktow na kukurydze
= Powrét trendu spadkowego obserwujemy réwniez

na rynku kukurydzy. Na gietdzie Euronext miedzy 27
maja a 24 czerwca S$rednie ceny kontraktu na sier-
pien obnizyly sie 0 9%. Wyzszy, 13-procentowy, spa-

euro/t

Srednie ceny w ujeciu tygodniowym (z pon.):

dek odnotowano w przypadku instrumentu z termi- e dostawa - sie'24 dostawa - lis'24

nem zapadalnosci na listopad. Notowania wrécity do 300

poziomu z poczatku biezgcego roku, ksztattujac sie 280

jednoczesnie o 17% ponizej odczytu sprzed 12 mie- 260

siecy. 240 sesja 24 cze, m/m: -13%
= W analizowanym okresie krzywa terminowa wyraz- 220

nie opadta na dtugim koncu. O ile ostatni kontrakt w 200

biezagcym sezonie potaniat o 9% w relacji miesiecz- 180

nej, to juz spadki tych zapadajgcych po tegorocznych 160 sesja 24 cze, m/m: -9%

zbiorach byty gtebsze i wyniosty ok. 12-13%. Warto
jednak zaznaczy¢, ze tylko w przypadku dwdch
najblizszych termindw dostawy widoczne byto
zainteresowanie ze strony uczestnikéw rynku. Z kolei

sty 23 maj 23 wrz 23 sty 24 maj 24

Srednie ceny, wedtug terminu dostawy:

obroty kontraktami zapadajgcymi w drugiej czesci —@—sesjaz24cze --@=--sesjaz27 maj

sezonu byty niewielkie. Pod tym wzgledem sytuacja 250

jest wiec podobna, jak na rynku pszenicy. 20 °
230 _-@-==="" o=

= Ostabieniu cen ziarna w czerwcu sprzyjata lekka
220 o=

korekta w goére prognoz tegorocznej produkcji w 210

Ukrainie, ktora jest 4. najwiekszym dostawcy na 500 .'\.———""""/
rynek swiatowy. USDA® w najnowszym raporcie pod- 190
wyzszyt oczekiwania dla ukrainskich zbioréw do 27,7

min ton, tj. o 0,7 min ton wzgledem projekcji sprzed

miesigca. Réwnolegle podniesiono przewidywany Produkcja kukurydzy w Ukrainie
wolumen eksportu kukurydzy z Ukrainy w sezonie
2024/25 do 24,5 min ton (+0,5 mlIn ton). Nadal jed- mint

sie'24 lis'24 mar'25 cze'25

nak ma to by¢ poziom nizszy niz w biezagcym roku 50
gospodarczym (-1,5 min ton). 40
= Utrzymuja sie dobre perspektywy zbioréw w Sta- ig
nach Zjednoczonych, ktdre sg obecnie najwiekszym 10
Swiatowym eksporterem. Wprawdzie w ostatnim 0

raporcie dot. kondycji roslin USDA! (za GrainStats)
zmniejszyt sie Sredni odsetek upraw pozostajacych w
dobrej i bardzo dobrej kondycji (-3 pp vs poprzednia
ocena), lecz pozostat na wysokim poziomie. Co waz-
ne, sytuacja byfta znacznie lepsza niz rok wczesniej,
gdy sporym zagrozeniem byta susza. W wiekszosci

20/21 21/22 22/23  24/25p 24/25p
(maj) (cze)

Udziat upraw amerykanskiej kukurydzy bedacej w
bardzo dobrej i dobrej kondycji w fgcznym areale

stanéw istotnych dla amerykanskiej produkcji kuku- %
rydzy ww. udziat ksztattowat sie blisko 60-70%, a w 77% 82% o
niektorych byt bliski lub nawet przekraczat 80%. Tak 62% 65% 63% 65% 71%

wtasnie byto w przypadku stanu lowa, ktéry odpo-
wiada za ok. 17% zbioréw ziarna kukurydzy w USA.

= W czerwcu JRC? lekko obnizyto prognoze plonowania
kukurydzy w Unii Europejskiej (-1% wzgledem oceny
z poprzedniego miesigca), co w najwiekszym stopniu
wynikato z pogorszenia perspektyw dla Rumunii
Nadal jednak plonowanie ma by¢ wyisze od sred-
niej z poprzednich 5 lat.
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1) USDA - Departament Rolnictwa Stanéw Zjednoczonych; 2) Prognoza JRC (unijne Wspdlne Centrum Badawcze) na bazie MARS (monitoringu
zasobow rolniczych
Zrodto: Macrobond, kaack-terminhandel.de, USDA, APK Inform, Analizy Pekao
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Czerwiec przyniést wyraing korekte notowan
réwniez na rynku rzepaku. Tu jednak spadki byty
stabsze niz w przypadku zbéz. Miedzy 27 maja a 24
czerwca na gietdzie Euronext Srednie ceny kontraktu
0 najblizszym terminie realizacji (sierpien), przypa-
dajacym na koniec tegorocznych zbioréw w Europie
lub tuz po nich, spadty o 6%. Tylko nieco mniejszg
dynamike odnotowano w przypadku dostawy listo-
padowej. W ostatnim tygodniu nastgpit kolejny
zwrot akcji i notowania odbity, co prawdopodobnie
ma zwigzek z rozpoczeciem sie zniw w UE. W kolej-
nych tygodniach nalezy liczyé sie z wysokimi waha-
niami cen wtasnie pod wptywem informacji o podazy
i jakosci ziarna z nowych zbioréw.

W ostatnim miesigcu dynamika cen instrumentéw o
dacie realizacji w pierwszej i drugiej czesci nowego
sezonu byt podobna. W rezultacie krzywa termi-
nowa nie zmieniata swojego ksztattu w poréwnaniu
do sesji gietdy z konca maja (analizowanej w
poprzednim raporcie). Plynnos$¢ poszczegdinych
kontraktdw zmniejsza sie wprost proporcjonalnie do
daty dostawy. Warto jednak podkresli¢, ze rdznice
miedzy kontraktami o dacie dostawy w drugiej i w
pierwszej czesci sezonu sg mniejsze niz na rynku
pszenicy, czy kukurydzy. Naszym zdaniem to rela-
tywnie spore zainteresowanie odleglymi datami
realizacji jest poktosiem zwiekszonych obaw o sytu-
acje podazowa w Europie w sezonie 2024/25 (pisa-
liSmy o tym w poprzednim numerze).

Od strony czynnikéw fundamentalnych uspokojeniu
nastrojéw rynkowych sprzyjato utrzymanie wysokich
prognoz Swiatowych zbioréw soi, ktéra dominuje w
strukturze globalnej produkcji roslin oleistych, co z
kolei wywiera wptyw réwniez na ceny rzepaku czy
stonecznika. Wedtug projekcji USDA?! tgczna s$wia-
towa produkcja soi w sezonie 2024/25 bedzie wyzsza
az 0 7% od i tak wysokiego poziomu z biezgcego roku
gospodarczego oraz o 12% w relacji do $redniej
wieloletniej. Wzrost przewiduje sie w USA, Brazylii,
Argentynie i Paragwaju, czyli w krajach bedacych
najwiekszymi eksporterami na swiecie. Co tez wazne,
zuzycie ma rosna¢ wyraznie wolniej niz produkcja,
czego efektem ma by¢ wzrost zapasow.

Dobre perspektywy dla soi lekko ostabity jej ceny w
pierwszej potowie czerwca. W pofowie miesigca
Swiatowe notowania byty srednio o 5% nizsze niz w
lokalnym szczycie z 2. dekady maja.

Opracowanie:
Grzegorz Rykaczewski
DX grzegorz.rykaczewski@pekao.com.pl

1) USDA - Departament Rolnictwa Stanéw Zjednoczonych
Zrédto: Macrobond, kaack-terminhandel.de, USDA, KE, Analizy Pekao

Euronext, srednie ceny kontraktow na rzepak
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Srednie ceny, wedtug terminu dostawy:
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Produkt Gietda Jedn. Srednla cena Zmiana
(24-06-2024) r/r m/m t/t
Pszenica MATIF EUR/t 222,25 v -13% v -17% -3%
Kukurydza MATIF EUR/t 209,00 V -17% V -9% b 0%
Rzepak MATIF EUR/t 462,00 +3% V -6% +1%

Ceny kontraktow z dostawa na wybrane terminy (24-06-2024)

Produkt Gietda Jedn. Trend Sie’24 Wrz’24 Lis’24 Gru’24 Lut’25 Mar’25 Maj’25 Cze’25

Pszenica MATIF  EUR/t 222,25 230,50 233,75 235,00
Kukurydza MATIF  EUR/t 209,00 204,00 209,00 213,00
Rzepak MATIF  EUR/t 462,00 471,00 476,00 476,25

Zrédto: kaack-terminhandel.de




Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki
Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter wytqgcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie
stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy
inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym dotyczqgcej inwestowania w
instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badar inwestycyjnych i nie podlega Zadnym zakazom w
zakresie rozpowszechniania badari inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzqdzenia nie wykorzystano
zadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sq btedne lub
nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i
kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji Zzadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych,
dotyczqcych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu Ilub nienaruszania wtfasnosci intelektualnej lub innego
nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszqg publikacjg mogq zawierac¢ odestania do stron internetowych i materiatow opracowanych przez
podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatow, w szczegdlnosci pod kgtem ich
prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatow nastepuje
na wytqczne ryzyko i odpowiedzialnos¢ uzytkownika. Odsytanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron
internetowych i materiatéw nie oznacza réwniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglqdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatoZeniach, ocenach,
prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen przysztych sq ze swej natury niepewne i
obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu
makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentow
finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikéw i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséow
walutowych nie odnoszq sie do instrumentow finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie
zobowigzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. oswiadcza, Ze jest animatorem rynku lub dostawcqg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papieréw Wartosciowych
wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Wartosciowych na wtasny
rachunek. Pekao S.A. na mocy zawartych umoéw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow
Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkq organizacyjng, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu
Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery
informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesow. Wynagrodzenie pracownikow sporzqdzajgcych Publikacje nie jest i nie
bedzie bezposrednio lub posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na
instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty finansowe bedgce
przedmiotem Publikacji oraz nie petniq Zzadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujq od niego wynagrodzenia. Zgodnie z
najlepszq wiedzq pracownikdéw sporzgdzajgcych Publikacje, nie wystepujq powigzania, ktére mogtyby rodzi¢ konflikt intereséw.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru
wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub
kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji
nalezy wytqcznie do inwestora. Pekao S.A. nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej
transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne
korzysci oraz straty z nig zwiqzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe
transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikéw rynkowych, a takze w sposob niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub
po konsultacjach ze swoimi doradcami podjqc¢ takie ryzyko.

Nadzér nad dziatalnosciq Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bqdZ publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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