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l. GLOBALNY RYNEK MIESA DROBIOWEGO -
CHARAKTERYSTYKA OGOLNA

Prognozy dla swiatowego rynku drobiu na 2024 r. sg umiarkowanie pozytywne. Przewiduje sie stopniowej
odbudowy popytu ze wzgledu na nizsze ceny migsa, m.in. w zwigzku z nizszymi kosztami produkcii,
obnizeniem inflacji i rosngcych dochoddéw ludnosci. Wedtug raportu Amerykanskiego Departamentu Rolnictwa
(USDA) z kwietnia br., w 2024 r. Swiatowa produkcja miesa kurczat wzrosnie o ok. 0,6% do rekordowych
104,2 min ton. Oznacza to mniejszg dynamike wzrostu niz srednio 2-3% rocznie w latach poprzednich.
Spodziewane nizsze ceny pasz na rynku $wiatowym w 2024 r. powinny przyczyni¢ sie do zwiekszenia
produkcji drobiu w wielu krajach. Wszyscy gtéwni producenci (z wyjagtkiem Chin) zanotujg w tym roku wzrost
produkcji miesa kurczagt, m.in. USA, Brazylia, UE, Rosja, Meksyk, Tajlandia, Argentyna, Turcja i Egipt, co z
nawigzkg zrekompensuje spodziewany spadek produkcji w Chinach.

Po okresie spowolnienia spozycia drobiu spowodowanego ostabieniem gospodarki swiatowej i rosngcymi
cenami wynikajgcymi ze wzrostu kosztéw produkcji, w 2024 r. sita nabywcza konsumentow i spozycie miesa
kurczagt powinny wzrosng¢ o ok. 0,5% do 101,8 min ton, dzieki spadkowi cen. Nizsze koszty produkgcji, a co za
tym idzie nizsze ceny drobiu powinny pomoc pobudzi¢ spozycie i przyspieszy¢ rozwdj branzy. Drob bedzie
nadal konkurencyjny cenowo w stosunku do miesa czerwonego, poprawi sie réwniez popyt na produkty o
wyzszej wartosci i konsumpcja w lokalach gastronomicznych.

W | kwartale br., Swiatowe ceny pasz nadal spadaly i byty o 15-25% nizsze w poréwnaniu z poziomem z tego
samego okresu 2023 r. W marcu i kwietniu br. wzrosty jednak ceny kukurydzy, na co miat wptyw znaczny popyt
importowy. Do wzrostu notowan przyczynity sie rowniez narastajace zaktécenia logistyczne bedgce wynikiem
uszkodzen infrastruktury na Ukrainie i perspektywy spadku produkciji w Brazylii przed rozpoczeciem gtéwnych
zbioréw. W catym 2024 r., ceny pasz prawdopodobnie nieznacznie spadng, ale globalne problemy
geopolityczne, tj. wojna na Ukrainie i konflikt na Bliskim Wschodzie, kwestie handlowe oraz zagrozenia
pogodowe (takie jak El Nifilo) mogg wspiera¢ ceny pasz, ropy i gazu.

Ptasia grypa nadal pozostanie istotnym czynnikiem, ktéry moze wptyngé na obraz swiatowego rynku drobiu w
2024 r., zaréwno z perspektywy lokalnych dostaw, jak i handlu zagranicznego. W nadchodzgcych miesigcach,
ryzyko zwigzane ze ptasig grypg przeniesie sie na Pdtkule Potudniowg, gdzie coraz wiecej krajow decyduje
sie na szczepienia drobiu, aby chronic¢ sektor drobiarski. Szczegding uwage zwraca sie na ryzyko ptasiej grypy
w gtéwnych krajach eksportujgcych, takich jak Brazylia i Tajlandia, gdzie ogniska choroby mogg stanowi¢
wyzwanie dla rynku Swiatowego i przeptywoéw handlowych.
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WYKRES 1

Swiatowa produkcja miesa kurczat (min ton)
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WYKRES 2

Swiatowy eksport migsa kurczat (tys. ton)
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USDA prognozuje, ze po ubiegtorocznej stagnaciji. Swiatowy eksport miesa kurczgt w 2024 r. wzrosnie o ok.
2% w skali roku do rekordowego poziomu 13,8 min ton. Popyt na migso drobiu pozostanie wysoki poniewaz
konsumenci poszukujg tanszych zrédet biatka zwierzecego. Brazylia — bedaca najwiekszym $wiatowym
eksporterem odnotuje wzrost wywozu o ok. 4% do rekordowych 5 min ton, ze wzgledu na konkurencyjne ceny.
Tajlandia, Turcja, Ukraina, Wielka Brytania, Rosja i Argentyna rowniez zwiekszg eksport miesa kurczat,
korzystajgc z silnego $wiatowego popytu. Z kolei, eksport miesa kurczat z USA, UE i Chin moze ulec
zmniejszeniu.
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WYKRES 3

Swiatowy import migsa kurczat (tys. ton)
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W 2024 r., Swiatowy popyt na mieso kurczat pozostanie stabilny, a USDA prognozuje 1% wzrost importu w skali
globu do 11,4 min ton. Handel bedzie stopniowo odbudowywat sie¢ po stabym 2023 r. Nie oczekuje sie
wiekszych zmian na kluczowych rynkach importowych. Znaczne import bedzie miat miejsce gtéwnie przez
kraje Azji i Bliskiego Wschodu. Zakupy miesa drobiu zintensyfikujg zwlaszcza RPA, Filipiny, Irak, UE, a takze
w mniejszym stopniu Japonia, Meksyk, Wielka Brytania i Chiny.

WYKRES 4
Indeks cen drobiu wg FAO
(2014-2016=100)

140 -

130 -

120 -

110 -

100 -

90 -

80 -

70 +——"

Zrédlo: FAO

.~ BNP PARIBAS
, FOOD & AGRO




| KWARTAL 2024 GLOBALNY RYNEK MIESA BIALEGO

W | kwartale 2024 r., indeks cen drobiu wg FAO wynidst 108,5 pkti byt 0 1% nizszy niz w IV kwartale 2023 r. i
0 5% nizszy niz przed rokiem. Swiatowe ceny miesa drobiowego spadly, w reakcji na znaczne dostawy
realizowane przez u najwiekszych swiatowych eksporteréw, za sprawg ograniczenia ognisk ptasiej grypy, przy
stabilnym popycie importowym. Ceny eksportowe brazylijskiego miesa kurczat spadty o 3%, podczas gdy ceny
reprezentatywne drobiu w UE spadty o 1%, z uwagi na wzrost produkcji oraz nizsze koszty produkgji, ale nadal
pozostaty na stosunkowo wysokim poziomie. W | kwartale br., wzrosty natomiast ceny eksportowe
amerykanskiego migesa kurczat (o 2%).

Il.  SYTUACJA NA NAJWAZNIEJSZYCH RYNKACH

USA

Wedtug prognoz USDA, w 2024 r. produkcja miesa kurczat w USA wzrosnie o ok. 2% do rekordowych 21,4
min ton, w zwigzku z nizszymi cenami pasz i statym popytem krajowym. Konsumpcja miesa kurczat moze
wzrosngc¢ o ok. 2% do 18,3 min ton.

TABELA 1
Bilans miesa kurczat w USA (min ton)
2019 2020 2021 2022 2023 [%zmiana| 2024 P | %zmiana
Produkcja 19,94 20,26 20,39 20,99 21,08 0,4% 21,40 1,5%
Spozycie 16,70 16,99 17,17 17,67 17,86 1,1% 18,28 2,3%
Eksport 3,26 3,38 3,35 3,32 3,30 -0,4% 3,21 -2,7%
Import 0,06 0,07 0,07 0,08 0,06| -26,5% 0,08 34,4%

Zrédb: USDA, P-prognoza; dane nie obejmujg fapek kurczat

W 2024 r., eksport miesa kurczagt z USA moze spas¢ o ok. 3% do 3,2 min ton. Nizsza konkurencyjnos¢ cenowa
amerykanskiego drobiu w stosunku do innych gtéwnych konkurentow, w szczegodlnosci Brazylii, spowoduje
zmniejszenie udziatu na wielu znaczgcych rynkach. Pomimo, ze ograniczenia wobec amerykanskiego drobiu
zwigzane z ptasig grypg zostaty ztagodzone i majg ograniczony zakres terytorialny, Chiny i RPA nadal
utrzymuijg niektore restrykcje. Najwiekszym rynkiem zbytu dla amerykanskiego drobiu jest tradycyjnie Meksyk,
dokad wysytki prawdopodobnie ponownie wzrosng, w wyniku zniesieniu embarga wprowadzonego w 2022 r.
z powodu ptasiej grypy w USA.
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WYKRES 5
Ceny eksportowe elementéw i podrobow
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Wedtug danych FAO, w | kwartale 2024 r. srednia cena w eksporcie elementdéw i podrobdw kurczgt z USA
wynosita 1277 USD/t i byta o 2% wyzsza niz w IV kwartale 2023 r. i 0 8% wyZzsza niz rok wczesniej. Zwyzka
cen byta spowodowana wzrostem spozycia miesa kurczat oraz stagnacjg produkcji amerykanskiego drobiu.

BRAZYLIA

Wedtug ocen USDA, w 2024 r. produkcja miesa kurczat w Brazylii wzrosnie o ok. 1% do rekordowych 15,1
min ton, za sprawg silnego popytu zewnetrznego, poprawiajgcej sie sytuacji gospodarczej w kraju i nizszych
kosztéw produkcii.

TABELA 2
Bilans miesa kurczat w Brazylii (min ton)
2019 2020 2021 2022 2023 |%zmiana| 2024 P | %zmiana
Produkcja 13,69 13,88 14,50 14,47 14,90 3,0% 15,10 1,3%
Spozycie 9,76 10,01 10,28 10,02 10,14 1,1% 10,13 -0,1%
Eksport 3,94 3,88 4,23 4,45 477 7,2% 4,98 4,4%

Zrédto: USDA; P- prognoza; dane nie obejmuja fapek kurczat

Brazylia nadal pozostaje krajem wolnym od ptasiej grypy, pomimo, ze w 2023 r. zanotowano tam przypadki
wysoce zjadliwej ptasiej grypy w gospodarstwach przydomowych drobiu. Jak do tej pory, nie zanotowano
ognisk choroby w gospodarstwach przemystowych, co umozliwia przeptyw dostaw bez ograniczeh w handlu.
Import z Brazylii jest rowniez atrakcyjny ze wzgledu na mozliwo$¢ dostarczania produktow z certyfikatem halal
i roznorodnos¢ oferowanych produktéw. Ewentualne pojawienie sie wirusa u drobiu w produkcji przemystowe;j
moze zaktéci¢ prognozy dotyczgce wielkosci produkcji i eksportu drobiu. Jesli gtéwne kraje importujgce
wprowadzg ograniczenia w handlu w zwigzku z ptasig grypa, bedzie to miato duzy wplyw na lokalny przemyst
drobiarski.
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W 2024 r. eksport migsa kurczat z Brazylii moze wzrosng¢ o ok. 4% do rekordowych 5 min ton. Eksport na
rynki zagraniczne bedzie stanowit rekordowg jedng trzecig brazylijskiej produkcji. Udziat Brazylii w $wiatowym
eksporcie migsa kurczat zwiekszy sie z 32% w 2021 r. do ok. 36% w 2024 r. Najwigkszymi rynkami zbytu dla
brazylijskiego drobiu sg Chiny, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Japonia, Arabia Saudyjska i RPA.

W | kwartale 2024 r., Srednia cena w eksporcie miesa kurczat z Brazylii wynosita 1715 USD/ti byta o 35 nizsza
niz w IV kwartale 2023 r. oraz 0 10% nizsza niz w | kwartale 2023 r.. Spadek cen miesa kurczat byt gtdéwnie

WYKRES 6

GLOBALNY RYNEK MIESA BIALEGO

Eksport miesa kurczat z Brazylii w latach
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WYKRES 7

Ceny eksportowe miesa i podrobéw drobiowych
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CHINY

W 2024 r., produkcja miesa kurczat w Chinach prawdopodobnie spadnie o ok. 6% r/r do 13,9 min ton.
Zmniejszeniu ulegnie zaréwno poziom produkcji brojleréw rasy o biatym upierzeniu, jak i brojleréw o upierzeniu
zottym. Ograniczenia importowe natozone przez Chiny na zasoby genetyczne zwigzane z wysoce zjadliwg
ptasig grypg ograniczajg produkcje brojlerow biatych, a zamkniecia rynkéw zywego drobiu negatywnie
wplywajg na produkcje brojleréw zéttych. W 2024 r., spozycie miesa kurczat w Panstwie Srodka moze spasé
0 ok. 6% do 14,1 mIn ton, wraz z ograniczeniem produkcji.

TABELA 3
Bilans miesa kurczat w Chinach (min ton)
2019 2020 2021 2022 2023 |%zmiana| 2024 P | %zmiana
Produkcja 13,80 14,60 14,70 14,30 14,80 3,5% 13,87 -6,3%
Spozycie 13,95 15,21 15,03 14,40 15,01 4,2% 14,09 -6,1%
Eksport 0,43 0,39 0,46 0,53 0,55 4,1% 0,55 -0,7%
Import 0,58 1,00 0,79 0,63 0,77 21.2% 0,77 0,4%

Zrédl: USDA; P-prognoza; dane nie obejmuja fapek kurczat

Tegoroczny import miesa kurczat (bez tapek) przez Chiny ulegnie stagnacji na poziomie ok. 770 tys. ton.
Stabsza konsumpcja krajowa i zakazy importu zwigzane z ptasig grypa w dalszym ciggu utrudniajg dostep do
zrodet importu. Oczekuje sie, ze w 2024 r., przyw6z miesa kurczat przez Chiny bedzie stanowit ok. 7%
Swiatowego handlu tym miesem, w poréwnaniu z 9% w 2020 r. Najwiekszymi dostawcami miesa kurczat do
Panstwa Srodka sg obecnie Brazylia, USA, Tajlandia, Rosja i Argentyna.

USDA prognozuje, ze w 2024 r. eksport miesa kurczat z Chin spadnie o ok. 1% do 550 tys. ton, z uwagi na
mniejszg produkcje krajowa. Chiny wysytajg mieso kurczat gtéwnie do Japonii i Hongkongu. Mniejsze ilosci
miesa kurczat trafiajg m.in. do UE (gtéwnie do Niderlandéw), Malezji, Bahrajnu i Iraku.

UNIA EUROPEJSKA

Pomimo ognisk wysoce zjadliwej ptasiej grypy, w 2023 r. produkcja drobiu w UE wzrosta o ok. 2%, po dwoch
latach mniejszej produkcji. Sprzyjat temu wzrost cen drobiu, spadek cen pasz oraz poprawa marz
producenckich. Najwiekszy wzrost produkcji odnotowano we Wioszech (+10%) i Hiszpanii (+3%), podczas gdy
w Holandii produkcja spadta 0 2%. W innych krajach bedacych waznymi producentami drobiu w UE, dynamika
wzrostu produkcji byta zblizona do $redniej unijnej.

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej, w 2024 r. produkcja miesa drobiu w UE wzrosnie o ok. 2% do
13,6 min ton, gtéwnie dzieki odbudowie popytu i spadkowi kosztéw produkciji. USDA zaktada na ten rok 1%
wzrost produkcji miesa kurczat w UE do 11,1 mIn ton. Wieksza dostepno$¢ migsa drobiu zardéwno dzieki
produkcji wewnetrznej, jak i importowi oraz nizsze ceny w poréwnaniu z miesem czerwonym wspierajg jego
konsumpcje w UE, ktéra w 2024 r. moze wzrosng¢ o ok. 2% do 12,6 min ton.

TABELA 4
Bilans miesa kurczat w UE (min ton
2019 2020 2021 2022 2023 |%zmiana| 2024 P | %zmiana
Produkcja 10,84 11,03 10,84 10,88 11,06 1,7% 11,11 0,5%
Spozycie 9,46 9,65 9,65 9,88 10,12 2,4% 10,20 0,8%
Eksport 2,15 2,04 1,84 1,70 1,66 -2,4% 1,66 -0,1%
Import 0,77 0,66 0,65 0,70 0,72 2,7% 0,75 3,9%

Zrédto: USDA; P- prognoza; dane nie obejmujg tapek kurczat
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TABELA 5
Bilans migsa drobiu w UE (min ton w ekwiwalencie wagi tuszy)

Wyszczegdlnienie 2018 2019 2020 2021 2022 2023S |%zmiana | 2024 P |%zmiana
Produkcja brutto 13,227 13,470 13,595 13,238 13,067 13,375  2,4% 13,602 1,7%
Produkcja netto 13,219 13,463 13,590 13,229 13,064 13,371 2,3% 13,598| 1,7%
Import migsa 0,836 0,849 0,710 0,713 0,796 0,838 5,3% 0,863 3,0%
Eksport migsa 2,326 2,499 2,346 2,135 1,913 1,842| -3,7% 1,823 -1,0%
Spozycie 11,728 11,813 11,955 11,806 11,947 12,366| 3,5% 12,637  2,2%
Spozycie/mieszk. (w kg) 23,1 23,3 23,5 23,2 234 241 3,0% 246 2,1%

Zrodfo: Komisja Europejska, raport: wiosna 2024 r.; S - oszacowanie, P - prognoza

W 2023 r., eksport miesa kurczat z UE spadt 0 4% r/r, gtdwnie ze wzgledu na niskg konkurencyjnos¢ unijnego
drobiu, a takze z uwagi na ptasig grype i wojne w Ukrainie. Wywdz spadt m.in. do Ghany, Angoli, Ukrainy
i Arabii Saudyjskiej. Z kolei, eksport unijnego drobiu do Wielkiej Brytanii wzrdst i kraj ten stat sie najwigkszym
importerem drobiu z UE, gtéwnie drozszych elementéw. Wzrosty rowniez dostawy do Wietnamu i Kongo.

Jezeli ceny unijne utrzymajg sie na obecnym wysokim poziomie, w 2024 r. unijny eksport miesa drobiu
prawdopodobnie spadnie o kolejne 1% do 1,8 min ton. Nadal utrzyma sie niska konkurencyjnos¢ unijnego
drobiu w poréwnaniu z Brazylig, Ukraing i Tajlandig. Obecnie trudno jest przewidzieé, jaki wptyw bedzie miato
wprowadzenie od 30 kwietnia br. optat granicznych i stopniowych kontroli unijnego eksportu przez Wielkg
Brytanie.

Wedtug danych Komisji Europejskiej, w 2023 r. import miesa drobiu przez UE wzrést o 5%, aby sprostaé
zwiekszonemu popytowi. Wzrosty dostawy m.in. z Ukrainy (+45%), Tajlandii (+13%), Chin i Chile. Import
z Brazylii zmalat w ubiegtym roku o 4%, z uwagi na przekierowanie brazylijskiego eksportu na rynek azjatycki.
W 2023 r., znacznie spadt import drobiu z Wielkiej Brytanii na teren UE, z powodu stagnacji produkcji na
Wyspach i wysokich cen.

W 2024 r. spodziewac jest wzrost importu miesa drobiu na teren UE o ok. 3% do 863 tys. ton. Odbudowac¢ sie
powinien import z Brazylii. Jednak niepewno$¢ co do wystgpienia ognisk ptasiej grypy w brazylijskich
gospodarstwach przemystowych moze znaczgco wptyng¢ na te prognozy. Sytuacja rynkowa w Wielkiej
Brytanii pozostanie podobna do tej w 2023 r., dlatego teZ nie oczekuje sie wiekszych zmian w wielkosci importu
drobiu z tego kraju.
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WYKRES 8
EURN Ceny reprezentatywne miesa kurczat w UE
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Zrédfo: Komisja Europejska

W | kwartale br., Srednia cena drobiu w UE (ceny sprzedazy tuszek 65% kurczat brojleréw) wyniosta 2651
EURM i byta 0 1% nizsza niz w IV kwartale ub.r. i 0 0,4% nizsze niz w | kwartale 2023 r. Do spadku ceny
przyczynity sie m.in. wysoki import drobiu przez UE oraz wzrost produkcji wewnetrznej. Ceny unijnego drobiu
nadal sg jednak stosunkowo wysokie, co obniza jego konkurencyjnosé na rynkach zagranicznych.
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TABELA 6

Bilans miesa kurczat na swiecie (tys. ton)
2019 2020 2021 2022 2023 zmiana 23/22 2024 P zmiana 24/23
Produkcja
USA 19 941 20 255 20 391 20 993 21 082 0,4% 21 395 1,5%
Brazylia 13 690 13 880 14 500 14 465 14 900 3,0% 15 100 1,3%
Chiny 13 800 14 600 14 700 14 300 14 800 3,5% 13 870 -6,3%
UE 10 836 11 030 10 840 10 880 11 060 1,7% 11 110 0,5%
Rosja 4 668 4 680 4 600 4 800 4 875 1,6% 4 950 1,5%
Meksyk 3554 3 596 3 665 3763 3888 3,3% 4 000 2,9%
Tajlandia 3 300 3 250 3220 3 300 3450 4,5% 3490 1,2%
Argentyna 2171 2215 2 290 2319 2 330 0,5% 2 420 3,9%
Turcja 2138 2136 2 246 2418 2 330 -3,6% 2 380 2,1%
Egipt 1332 2034 2 403 2 000 1850 -7,5% 2 000 8,1%
Kolumbia 1761 1685 1773 1893 1890 -0,2% 1 905 0,8%
Pozostali 25 298 20 295 20 603 20 755 21 094 1,6% 21 531 2,1%
Caly swiat 97 258 99656 101231 101886 103549 1,6% 104 151 0,6%
Spozycie
USA 16 702 16 994 17 167 17 674 17 864 1,1% 18 279 2,3%
Chiny 13 952 15 211 15 031 14 401 15 013 4,2% 14 090 -6,1%
UE 9 458 9 652 9 648 9 881 10 120 2,4% 10 200 0,8%
Brazylia 9 756 10 010 10 279 10 023 10 135 1,1% 10 126 -0,1%
Meksyk 4 423 4 431 4 575 4 666 4 890 4,8% 5 006 2,4%
Rosja 4712 4 688 4 632 4 750 4 915 3,5% 4 955 0,8%
Japonia 2789 2 757 2 848 2 877 2 843 -1,2% 2 860 0,6%
Wielka Brytania 2142 2 068 2173 2 484 2 562 3,1% 2 570 0,3%
Tajlandia 2 389 2299 2 280 2 310 2332 1,0% 2 380 2,1%
Argentyna 1941 2 025 2116 2138 2192 2,5% 2 267 3,4%
Egipt 1828 2102 2441 2 050 1910 -6,8% 2 070 8,4%
Pozostali 26 462 25 018 25 568 26 116 26 506 1,5% 26 989 1,8%
Caly swiat 94 726 97 255 98 758 99 370 101 282 1,9% 101 792 0,5%
Import
Japonia 1076 1 005 1077 1101 1 063 -3,5% 1075 1,1%
Meksyk 875 842 917 915 1 006 9,9% 1010 0,4%
Wielka Brytania 792 732 689 903 935 3,5% 940 0,5%
Chiny 580 999 788 633 767 21,2% 770 0,4%
UE 770 660 647 703 722 2,7% 750 3,9%
Irak 494 468 388 486 529 8,8% 555 4,9%
Arabia Saudyjska 601 618 615 594 564 -5,1% 550 -2,5%
Filipiny 366 336 437 496 438 -11,7% 465 6,2%
Zjedn. Emiraty Arabskie 410 358 384 356 420 18,0% 420 0,0%
RPA 485 434 371 321 342 6,5% 385 12,6%
Pozostali 4 580 4243 4 496 4 608 4 516 -2,0% 4 494 -0,5%
Caly swiat 10 544 10 695 10 809 11 116 11 302 1,7% 11 414 1,0%
Eksport

Brazylia 3939 3875 4 226 4 447 4 767 7,2% 4 975 4,4%
USA 3 259 3376 3353 3316 3304 -0,4% 3214 -2,7%
UE 2148 2038 1839 1702 1662 -2,4% 1 660 -0,1%
Tajlandia 961 941 907 1021 1098 7,5% 1120 2,0%
Chiny 428 388 457 532 554 4,1% 550 -0,7%
Turcja 427 465 559 646 459 -28,9% 480 4,6%
Ukraina 407 428 458 419 428 2,1% 440 2,8%
Wielka Brytania 376 443 357 266 224 -15,8% 235 4,9%
Rosja 173 216 218 245 200 -18,4% 215 7,5%
Argentyna 235 196 183 194 144 -25,8% 165 14,6%
Biatorus 174 190 184 160 160 0,0% 160 0,0%
Pozostali 1126 545 566 601 550 -8,5% 612 11,3%
Caly swiat 13 071 13 101 13 307 13 549 13 550 0,0% 13 826 2,0%

Dane na podstawie USDA/FAS z dn. 11.04.24; P - prognoza
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Niniejszy materiat zostat przygotowany dla klientow Banku BNP PARIBAS BANK POLSKA S.A. przez
SPARKS Polska Sp. z o.0. i jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢
uznany za wyraz pogladéw Banku BNP PARIBAS BANK POLSKA S,A, ani za rekomendacje do dokonania
jakiejkolwiek inwestycji. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym dokumencie sq wyrazem oceny
SPARKS Polska Sp. z o0.0. w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Zadna cze$¢ jak i cato$é
utworbéw zawartych w tej publikacji nie moze by¢ powielana i rozpowszechniania lub dalej rozpowszechniana
w jakiejkolwiek formie i w jakikolwiek sposob (w tym takze elektroniczny, mechaniczny lub inny albo na
wszelkich polach eksploatacji) wtgcznie z szeroko pojetg digitalizacjg, fotokopiowaniem lub kopiowaniem, w
tym takze zamieszczaniem w Intemecie - bez uprzedniej pisemnej zgody Banku BNP PARIBAS BANK
POLSKA S.A. z siedzibg w Warszawie. Jakiekolwiek uzycie lub wykorzystanie z naruszeniem prawa utworow
zawartych w Raporcie, w caftosci lub w czeSci, bez uprzedniej pisemnej zgody Banku BNP PARIBAS BANK
POLSKA S.A. jest zabronione pod grozbg kary i moze byc¢ Scigane prawnie. Raport opracowany przez firme
SPARKS Polska Sp. z 0.0. W celu pozyskania szerszej analizy skontaktuj sie z info@sparks.com.pl.
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