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Szok na rynku zywnosci

B Perspektywa zaburzen w dostawach zywnosci staje sie dla wielu regionéw sSwiata
coraz istotniejszym zagrozeniem. Z punktu widzenia bezpieczehnstwa zywnosciowego
Polska wydaje sie by¢ w lepszej sytuacji niz inne gospodarki EM. Nadwyzka w

eksporcie zywnosci wyniosta w minionym roku niemal 2% PKB. Poniewaz najwieksze Piotr Kalisz. CFA
zaburzenia w dostawach dotyczg zb6z, kluczowe jest réwniez to, ze Polska notowata +48-22-692-9(,333

nadwyzke wtasnie w tej kategorii (wykres 1). Ponadto, bezposredni import zywnosci piotr.kalisz@citi.com
zaréowno z Rosji, jak i Ukrainy jest marginalny i ledwie przekracza 0,1% PKB. W

i : . L Cezary Chrapek, CFA
Swietle tych faktow ryzyko niedoborow zywnosci w Polsce wydaje sie niewielkie. +48-29-692-9421

cezary.chrapek@citi.com
® Jedng z lekcji z lat 2020-2021 jest to, ze zakiécenia w tancuchach dostaw moga

czasami mie¢ nieoczekiwane konsekwencje. Dotychczas doswiadczyliSmy tego w
przypadku produkcji sprzetu elektronicznego (niedobory chipéw), jednak podobny
efekt jest mozliwy rowniez w przypadku produkcji zywnosci. O tym, ze kraje regionu
Europy Srodkowej sg potencjalnie wystawione na tego typu szoki $wiadczy fakt, ze
maja one niski udziat krajowej wartosci dodanej w eksporcie zywnosci przetworzonej
(wykres 3). Polska jednak na tym tle wyglada nieco lepiej niz cho¢by Czechy, Wegry
czy Stowacja. Mozna przypuszczaé, ze ewentualne zaburzenia w dostawach
zywnosci mogtyby sie odbi¢ na eksporcie przetworzonej zywnosci, ale bytby to raczej
szok sektorowy, niz czynnik destabilizujgcy catg gospodarke.

B Chociaz Polska wydaje sie odporna na ryzyko niedoboru zywnosci, jest ona jednak
narazona na konsekwencje wzrostu ich cen. Zywno$¢ stanowi ponad 24% w
wydatkach gospodarstw domowych (w HICP ma udziat niemal 17%) i obecnie dodaje
do rocznego wskaznika inflacji ponad 3 pp (niemal 2 pp wedtug HICP). Przy kolejnych
szokach cen zywnosci na horyzoncie wptyw inflacji zywnosci na koszty zycia moze
znaczgco wzrosnaé.

m \Wedtug naszych szacunkoéw, globalne szoki cenowe wplywaja na inflacje zywnosci z
opdznieniem 1-4 miesigcy (wykres 6). Pot roku po wzroscie $wiatowych cen o 1%,
ceny zywnosci sg w Polsce $rednio o 0,15% wyzsze niz przed wystapieniem szoku.
Biorgc pod uwage skale dotychczasowych wzrostéw cen zywnosci na swiecie i
stabo$¢ zlotego, czynnik ten najprawdopodobniej pozostanie istotnym motorem
inflacji réwniez w kolejnych miesigcach.

B Poniewaz popyt na zywno$¢ jest stosunkowo nieelastyczny (spada relatywnie
niewiele na skutek wzrostu cen), globalny szok cen zywnos$ci prawdopodobnie
wplynie negatywnie na wzrost konsumpcji. Drozejgca zywno$¢ zmniejszy bowiem
budzety gospodarstw domowych dostepne na inne wydatki. Biorgc pod uwage, ze
ceny energii juz znacznie wzrosty, zwieksza to ryzyko silniejszego spowolnienia PKB
w nadchodzacych kwartatach. Z punktu widzenia polskiej gospodarki ryzyko
spowolnienia na skutek rosngcych cen zywnosci ma wigksze znaczenie niz ryzyko
ewentualnych niedoboréw.
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Eksport i ceny zywnosci w Europie Srodkowej

Wykres 1. Kraje Europy Srodkowej, w tym Polska, sa eksporterami
netto zywnosci.
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Zrédio: Eurostat, szacunki Citi Handlowy.

Wykres 3. Zaburzenia fancuchéw dostaw moga mie¢ opé6znione efekty -
niski udziat krajowej warto$ci dodanej stwarza ryzyko zaburzen w
eksporcie przetworzonej zywnosci

% Udziat krajowej wartosci dodanej w eksporcie (2018)
100.0
90.0 8
80.0 1
70.0 H

60.0 |||||| 7

50.0
=

40.0
30.0
20.0
10.0

0.0

IRL

HEEEOnEEEsSuEeZRdzugasE 030
aR20Z=0En2 0000 SR ESPANBELERR

USA

Zrodto: OECD TiVA, Citi Handlowy.

Wykres 5. Juz obecnie Zzywno$¢ dodaje ok. 2 pp do inflacji HICP w
Polsce, a w indeksie CPI ten wptyw przekracza 3 pp
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat.

Wykres 2. Import Zzywnosci z Rosji i Ukrainy byt dotychczas i tak
znikomy.
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Zrédto: Eurostat, szacunki Citi Handlowy.

Wykres 4. Wydatki na zywno$¢ maja relatywnie wysoki udziat w
koszykach inflacyjnych w regionie.
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

Wykres 6. Wzrosty cen swiatowych moga dodatkowo windowa¢ inflacje
- zazwyczaj wplywaja one na krajowe ceny zywnosci z op6znieniem 1-4
miesiecy

% Wplyw 1% wzrostu $wiatowych cen zywnosci (FAO) na ceny
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy .
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choé¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg si¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réowniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400
ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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