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Glodni zyskéw? Co kryje sie za inflacja cen zywnosci
w Europie?

Ceny zywnosci w Europie pozostajg wysokie i spadng dopiero w dalszej
czesci roku wynika z analiz Allianz Trade. W marcu inflacja zasadnicza w strefie
euro spadta do 6,9% r/r (spadek z 8,5% r/r w lutym) z powodu duzego spadku
inflacji cen energii do -0,9% (spadek z 13,7% r/r w lutym), poniewaz obchodzimy
pierwszg rocznice skoku cen ropy i gazu po rosyjskiej inwazji na Ukraine. Jednak
inflacja cen zywnosci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych ponownie wzrosta do 15,4%
i prawdopodobnie utrzyma sie na wysokim poziomie do konca roku.

Spadajace ceny towaréw nie pomogly ztagodzi¢ presji na ceny zywnosci w
Europie. Wedtug stanu na kwiecien 2023 r. wiekszo$¢ towardéw zywnosciowych
jest sprzedawana na poziomach zblizonych lub nieco wyzszych od tych z 2021 r.
Chociaz niektére pozostajg drogie, w latach 2013-2014 obserwowalismy podobne
ceny bez duzego wzrostu inflacji cen zywnosci. Za wiekszoscig presji cenowej stojg
producenci zywnosci pakowane;.

Pewna inflacja cen zywnosci pozostaje ,niewyjasniona” ze wzgledu na
nadrabianie zalegtosci w realizacji zyskéw. Moze to wynika¢ z nadrabiania
przez firmy z sektora zywnosci trudnych miesiecy miedzy marcem a czerwcem
2022 r. Od tego czasu wiekszosci firm udato sie zwiekszy¢ obroty ponad koszty.
Konsumenci nadal beda ponosi¢ koszty. Poniewaz wskaznik PPl wiasnie
znalazt sie na zakrecie, Allianz Trade spodziewa sig, ze ceny bedg nadal rosty do
lata i pozostang na podwyzszonym poziomie. Szacujemy, ze w ciggu ostatniego
roku gospodarstwa domowe stracity od 1,1% do 9,2% sity nabywczej, przy czym
najbardziej ucierpiaty kraje Europy Wschodniej. Dalszy wzrost cen zywnosci o
+20% moze doprowadzi¢ do spadku konsumpcji w UE o okotfo 1 p.p.
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Europejska inflacja cen zywnosci — gtodni zyskow?

Ceny zywnosci w Europie nadal utrzymujg sie na wysokim poziomie i spadng dopiero w dalszej
czesci roku. W marcu inflacja zasadnicza w strefie euro spadta do 6,9% r/r (spadek z 8,5% r/r w lutym)
z powodu duzego spadku inflacji cen energii do -0,9% (spadek z 13,7% r/r w lutym), poniewaz
obchodzimy pierwszg rocznice skoku cen ropy i gazu po rosyjskiej inwazji na Ukraine. Jednak inflacja
cen zywnosci, alkoholu i wyrobdéw tytoniowych ponownie wzrosta do 15,4%. Jednoczes$nie presja
inflacyjna rozszerzyta sie i umocnita; stopa inflacji podstawowej (ktéra nie obejmuje energii, zywnosci,
alkoholu i wyrobow tytoniowych) osiggneta nowy rekordowy poziom 5,7% (wzrost z 5,6% w lutym).
Podczas gdy inflacja zasadnicza wyraznie spadnie w nadchodzacych kwartatach (ze wzgledu na silne
dezinflacyjne efekty bazy), Allianz Trade spodziewa sie, ze ceny zywnosci utrzymajg sie na wysokim
poziomie przez co najmniej kolejny kwartat, zanim nastgpi szybka normalizacja. Oczekujemy, ze ogdlna
inflacja w strefie euro wyniesie $rednio 5,6% w 2023 r., a nastepnie spadnie do 2,6% w 2024 r., przy
czym inflacja podstawowa pozostanie raczej sztywna, gdyz gtéwnym czynnikiem presji cenowej stang
sie ptace. Inflacja cen zywnosci bedzie w tym roku stanowi¢ prawie jedng trzecig ogdlnej inflacji (w
poréwnaniu z mniej niz 20% w roku ubiegtym) i powinna wynies¢ srednio 8,0%, zanim w przysztym roku
stanie sie deflacyjna (-3,8%).

Wykres 1: Strefa euro — dynamika i prognoza inflacji cen zywnosci (%)
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[Forecast = Prognoza; Oil = Ropa; PPl = Wskaznik PPI; Food futures = Kontrakty terminowe na zywno$¢; Unexplained komponent
= Niewyjasniony sktadnik; Food inflation (actual and predicted) = Inflacja cen zywnosci (rzeczywista i przewidywana); Start of war
in Ukraine = Poczatek wojny na Ukrainie; Q = kwartat]

Zrédta: Refinitiv, Allianz Research



Wykres 2: Strefa euro — wktad cen zywnosci w 0godlng inflacje (p.p.)
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[Services = Ustugi; Goods = Dobra; Food = Zywno$é; Energy = Energia; 2023f = Prognoza 2023]

Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Wykres 3: Wybrane towary (21 stycznia = 100)
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[Wheat = Pszenica; Soyabeans = Soja; Corn = Kukurydza; Fertilizer = Nawozy; Jan = Styczen; Jul = Lipiec]

Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Spadajace ceny towaréw sugeruja, ze inne czynniki moga wyjasnia¢ ciggta presje cenowa na
zywnosé. Swiatowe ceny towaréw gwattownie spadly ze szczytéw z 2022 r.: pszenica i soja sg obecnie
notowane na poziomie z 2021 r., podczas gdy kukurydza jest o okoto 30% drozsza niz na poczatku
2021 r., a nawozy pozostajg o okoto 50% drozsze niz kilka lat temu; jednak inflacja cen zywno$ci wcigz
rosnie. Koszty operacyjne producentéw i sprzedawcow detalicznych zywnosci wydajg sie wyjasniac
rosngca rozbieznos¢ miedzy cenami zywnosci na wyzszym (towarowym) i nizszym szczeblu tancucha
dostaw: energia (ropa: +43% (2022 w stosunku do 2021), hurtowa energia elektryczna (+145%),
opakowania (+24% dla papieru, +18% dla szkfa, +23% dla metalu, +16% dla tworzywa sztucznego) oraz
robocizna (jednostkowy koszt pracy w handlu detalicznym +5%) (Wykres 3).



Wydaje sie, ze to firmy produkujace zywnos¢ pakowana, a nie sprzedawcy detaliczni, najbardziej
podniosty swoje ceny. Przechwytujgc ponad 70% wszystkich wydatkéw na zywnos¢ w Europie,
detalisci zywnosci historycznie napedzali wiekszo$¢ wzrostéw cen w niedawnej przeszitosci. Wzrost cen
zywnosci nastgpit w drugiej potowie 2021 r. w nastepstwie gwattownego wzrostu cen referencyjnych
produktéw rolnych, po czym przyspieszyt w nastepstwie inwazji Rosji na Ukraine. Detali$ci przerzucili
wiekszos¢ (ale nie catos¢) swoich kosztow na klientow: tylko w 2022 r. producenci zywnosci podniesli
ceny 0 +17% r/r (w poréwnaniu do ,tylko” +12% w przypadku detalistdow zywnosci). Dane finansowe
gietdowych sprzedawcow zywnosci potwierdzajg, ze koszty rosty szybciej niz sprzedaz, a marze brutto
w 2022 r. skurczyty sie i spadty ponizej poziomdw sprzed pandemii. Przyglgdajac sie blizej, okazuje sie
réwniez, ze europejski sektor zywnosci zostat dotkniety wyzszymi kosztami w Il kw. 2022 r. W tym czasie
nasz wskaznik kosztéw catkowitych dla sektora wzrést o +6,7%, podczas gdy obroty wzrosty o skromne
+0,8%. Od tego czasu wzrost obrotow przewyzszat wskaznik kosztéw, co sugeruje, ze firmy z sektora
zywnosci podwyzszajg ceny, aby zrekompensowac utracone marze (Wykres 4).

Jednak inflacja cen zywnosci rozni sie znacznie w poszczegélnych krajach ze wzgledu na
czynniki strukturalne. Francja (+7,3%), Wtochy (+9,3%) i Hiszpania (+11,6%) odnotowalty inflacje cen
zywnosci ponizej $redniej europejskiej z 2022 r. (+11,9%). Z drugiej strony Niemcy (+12,6%), Polska
(+14,5%) i Stowacja (+18,6%) odnotowaly ponadprzecietng inflacje cen zywnosci. To rozproszenie
miedzy krajami zalezy od:

e Struktury rynku detalicznego: Kraje o ponadprzecietnej penetracji dyskontow odnotowujg
generalnie ponadprzecietng inflacje. Paczkowana zywno$¢ markowych dyskontdw ma
stosunkowo wyzszy udziat kosztéw produkcji jako odsetek kosztow catkowitych w poréwnaniu
z markowg zywnoscig paczkowang, co oznacza, ze ich ceny prawdopodobnie bedg rosty w
szybszym tempie w poréwnaniu z markami, w przypadku ktérych inne koszty sg bardziej
elastyczne (reklama, wydatki na promocje). Dyskonty generalnie majg znacznie wieksze udziaty
w rynku w Niemczech (47%) oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej w poréwnaniu z Europg
Potudniowg (np. 8% we Wioszech).

e Nawykow konsumpceyjnych: Przetworzona zywnos$¢ zazwyczaj wigze sie z wigekszym udziatem
kosztow energii i kosztow pakowania. W rezultacie kraje o ponadprzecietnej konsumpcji
generalnie odnotowujg ponadprzecietng inflacje. W Europie spozycie przetworzonej zywnosci
jest stosunkowo nizsze we Francji, Wioszech czy Hiszpanii w poréwnaniu ze Zjednoczonym
Krolestwem, Niemcami i krajami skandynawskimi.

e Uzaleznienia od importu zywnosci z Ukrainy: najbardziej ucierpiaty kraje Europy Wschodnie;.

Wykres 4: Koszty i obroty producentéw zywnosci w Europie (zindeksowane, Il kw. 2022 r. = 100)
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research



Nadmierne generowanie zyskéw przez firmy ma réwniez niewielki, ale znaczacy, niewyjasniony
udziat w inflacji cen zywnosci w ciggu ostatniego roku. ,Niewyjasniona” cze$c¢ (ij. niezwigzana z
cenami producentéw i cenami energii) naszego modelu inflacji cen zywnosci znacznie wzrosta (Wykres
5). Od potowy 2022 r. okoto 10% zmian cen zywnosci nie da sie wyjasni¢ na podstawie dynamiki
historycznej.

Wykres 5: Strefa euro — niewyjasniony sktadnik naszego modelu inflacji cen zywnosci
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Zrédta: Refinitiv, Allianz Research

Konsumenci beda nadal odczuwaé skutki finansowe. Szacujemy, ze w ciggu ostatniego roku
gospodarstwa domowe stracity juz od 1,1% do 9,2% sity nabywczej, zwtaszcza w krajach najbardziej
uzaleznionych od importu zywnosci (zwtaszcza w Europie Wschodniej). Niemniej nie wszystkie
gospodarstwa domowe znajdujg sie pod presja: najmocniej ucierpiaty te, ktére znajdujg sie w
najnizszych 20% dystrybucji dochodow, poniewaz wydajg wiekszg cze$¢ swoich dochodoéw do
dyspozycji na dobra nieuznaniowe (Wykres 7). Wedlug ankiety przeprowadzonej wsrod 5000
konsumentéw w 10 krajach przez Europejski Instytut Innowacji i Technologii (EIT), konsumenci w miare
mozliwosci ograniczali wydatki na wydatki nieuznaniowe, kupujgc tansze marki lub w tanszych sklepach.
Ponad jedna trzecia uczestnikow stwierdzita, ze kupuje mniej czerwonego miesa, ryb i drobiu, aby
obnizy¢ koszty. Zachowania oszczednosciowe mogg jednak nie wystarczy¢. Kiedy konsumenci ptacg
wiecej za zywnos¢, wydajg mniej na pozycje uznaniowe, co moze spowolni¢ ozywienie. Dalszy wzrost
cen zywnosci +20% moze doprowadzi¢ do spadku konsumpcji o prawie 1 punkt procentowy.



Wykres 6: Europa — utrata sity nabywczej konsumentow i roznica miedzy najnizszym a najwyzszym
kwintylem dochodéw
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Zrédta: Refinitiv, Eurostat, Allianz Research

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach
i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg
odbiegac¢ znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogélnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (i)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd,
(iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowa¢ sie zwiekszonym prawdopodobiefstwem wystapienia lub
wyzszg wagg skutkéw ich wystagpienia w przypadku wystgpienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spéitka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyijatkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzgcy do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



