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Chocoflation — czekoladowa inflacjva przed Wiellgénoca?"

Juz trzeci rok z rzedu produkcja kakao jest mniejsza nizpepyt—edlaczego ona nie rosnie
oraz czy (i jak) wptynie to na marze producentéw stodyczy?
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W skrdcie

e Czy ,czeko-flacja” to tylko kolejny pretekst do podnoszenia cen czekoladowych
jajek, kréliczkow i kurczaczkéw przed Wielkanocg? Ceny kontraktéw terminowych na
kakao gwattownie wzrosty do poziomu powyzej 6000 USD za tone, poniewaz 2024 to trzeci rok
z rzedu, gdy podaz nie bedzie w stanie zaspokoi¢ popytu.

e Perspektywy rentownosci producentéw czekolady pozostajg jednak solidne, co sugeruje, ze
to konsumenci (w catosci) zaptaca za to wyiszg cene. Poniewaz wzrost cen stodyczy wcigz
jeszcze pozostaje w tyle za wzrostem cen kakao, mitosnikdw czekolady spotka¢ moze jeszcze
wiele przykrych niespodzianek przy kasie.

e Aby zréownowazy¢ rynek kakao — zwiekszy¢ jego produkcje w odpowiedzi na popyt, takze
rolnicy z Afryki Zachodniej skorzysta¢ muszg na jego wyzszych cenach, aby zacheci¢ ich do
wiekszej i lepszej produkcji.

Ceny kakao gwattownie rosng, poniewaz 2024 r. to trzeci z rzedu rok, gdy podaz nie jest w stanie
zaspokoi¢ popytu. Z analiz Allianz Trade wynika, ze cene za to bedg ptaci¢ konsumenci. W latach
2015-2019 tona kakao kosztowata $rednio okoto 2500 USD. Obecnie ceny kontraktow
terminowych na kakao pobity 46-letni rekord, przekraczajgc 6000 USD za tone, poniewaz
oczekiwaé mozna, iz konsumpcja przewyzszy produkcje i w efekcie niedobdér kakao wyniesie 374
000 ton.

Nadwyzka/deficyt na rynku kakao (w tys. ton)
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Aby chroni¢ marze, producenci stodyczy prawdopodobnie bedg poszukiwaé oszczednosci, takich jak zmniejszenie
zawartosci kakao w swoich produktach, zastgpienie kakao tanszymi alternatywami lub zmniejszenie
wielkosci/gramatury produktéw (shrinkflation - tj. inflacja skurczowa). Alternatywnie mogg po prostu podnies¢ ceny lub
wdrozy¢ strategiczne przesuniecie profilu swoich produktéw w kierunku produktéw premium — o wysokiej marzy,
rownowazgc w ten sposdb rosngce koszty naktaddw. Na dzien dzisiejszy perspektywy rentownosci gtdwnych producentow
stodyczy/czekolady pozostajg solidne, przy czym oczekiwaé mozna, iz zysk na akcje nieznacznie wzrosnie $rednio o0 +1% w
przypadku najwiekszych spétek gietdowych. Sugeruje to, ze bezposrednie konsekwencje rosngcych cen kakao odczujg
konsumenci, a firmy (ich zyski) — producenci stodyczy. Allianz Trade stwierdza, ze warto zauwazy¢, ze wzrost cen
detalicznych jest obecnie wciaz jeszcze znacznie nizszy niz wzrost cen kakao, co sugeruje, ze mitosnikow czekolady czeka
jeszcze duzo przykrych podwyzek jej cen.

Ceny kakao a wskazniki CPlI (wskaznik cen towaréw i ustug konsumenckich) dla czekolady/stodyczy
(styczen-2022=100)
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Niedobdr podazy uwydatnia utrzymujace sie od dtuzszego czasu strukturalne wyzwania w przemysle kakaowym

Globalna produkcja kakao zalezy od kilku krajéw Afryki Zachodniej - Wybrzeza Kosci Stoniowej, Ghany, Kamerunu i Nigerii
- ktére tacznie odpowiadajg za prawie 75% Swiatowej produkcji. Sektor ten w duzej mierze dziatat na plecach drobnych
rolnikdw, ktérych ceny sprzedazy zawsze pozostawaty na niskim poziomie - niezaleznie od warunkéw rynkowych -
poniewaz mechanizmy cenowe w skupie od producentéw ziarna sg zazwyczaj kontrolowane przez rzady tych krajow i
ksztattuja sie ponizej wartosci rynkowej kakao. W miedzyczasie z powodu ograniczonej podazy korzystali handlowcy,
przetworcy i producenci wyrobdow czekoladowych osiggali w tych warunkach wyzsze marze. Sytuacja ta doprowadzita do
wykreowania pewnego mechanizmu ubdstwa, niedoinwestowania i spadku plonéw u rolnikéw uprawiajgcych kakao. Z
analiz Allianz Trade wynika, ze trwajgcy niedobor powinien by¢ sygnatem alarmowym dla sektora i rzadéw, aby zajaé
sie odwiecznymi kwestiami niedoinwestowania i nieodpowiednimi praktykami rolniczymi. Wyzsze ceny uzyskiwane
przez rolnikow zachecityby do niezbednych inwestycji w nasadzenia i modernizacje upraw kakao, zapewniajgc tym
samym zréwnowazong produkcje kakao i zaspokajajac rosnacy globalny popyt na czekolade.
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnos$cia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia moggq sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynikac¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegdblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkow
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkéd, (iv) poziomdw i trenddéw
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisdw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalne;j.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktorych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



