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Przemyst motoryzacyjny: produkcja w czasie pandemii

e W 2q20 bardzo gteboki spadek przychodow (zarowno w produkcji pojazdow,
jak i produkcji czesci) przy wolniejszej redukcji kosztow przetozyt sie na wy-
sokq strate ze sprzedazy (por. tablica).

o W 3920 nastgpito korzystne odwrécenie tendencji: warto$¢ produkcji
sprzedanej wzrosta 0 5,9% r/r (vs -49%% r/r w 2919 i -6,6% r/r w 1q20), co
zapowiada wzrost przychodow branzy w 3920 (wykres 1); poprawa sytuadji
branzy znalazta odzwierciedlenie w prognozowanych wynikach spotek (por.
tablica) i wyraznie lepszych odczytach wskaznikow koniunktury dla przemy-
stu motoryzacyjnego (wykres 4).

o Poprawa koniunktury w branzy motoryzacyjnej w 3q20 dotyczyta szerokie-
go rynku: w Chinach, po bardzo dtugim oczekiwaniu nastgpit wzrost sprze-
dazy samochodow (+8,7% vs -3,4% r/r w 2q20 i -40,5% r/r w 1q20);
w Niemczech ponownie zaczety rosng¢ nowe zamoéwienia w motoryzacji.
Niemniej, ozywienie moze byc krotkotrwate, poniewaz rosnqca fala zakazen
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Wouykres 1. Produkcja branzy vs przychody*

SARS-CoV-2 znaczqco zwieksza ryzyko ponownego ograniczenia aktywno- 30 — praychody ogolem

$ci gospodarczej. 027 N - produkege spredana
e WIG-Motoryzacja w 3q20 odrobit straty z poczqgtku 2020 r. i uplasowat sie 10

powyzej poziomu z poprzedniego roku. Benchmark zagraniczny byt nizszy niz 0

rok wczesniej; wzrost indeksu spowalniaty wysokie spadki notowan FCA 10

i Renault (straty w ciggu 12 m-cy) oraz nizsza wycena PSA (wykres 3). 20
o Niezaleznie od negatywnych skutkéw pandemii dla gospodarki, branze mo- 0

toryzacyjnq czeka jeszcze szereg trudnych wyzwan: (a) coraz bardziej re- %0

strykcyjna unijna polityka klimatyczna (01.01.21 zaczyna obowigzywac ko- 50
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lejna norma emis;ji spalin Euro 6d; auta osobowe i dostawcze wytwarzajg ok.
15% emisji CO, w UE;); (b) elektromobilno$¢ - nowe produkty, napedy,
ustugi, ale i konieczno$¢ wysokich inwestycji w nowe technologie (por.
Aneks; inicjatywy koncernow motoryzacyjnych); (c) wcigz nieustalone zasa-
dy wspotpracy z WIk. Brytaniq.

Wskazniki finansowe branzy

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski;
* przychody ogdtem 2q20; produkcja sprzedana 3q20

Wskazniki wybranych spotek*
2q20 3q20P"
(r/r)

jedn.

2919 3q19

(r/r)

Przychody ogotem min zt 44819 38614 42654 41413 21968 -4,9 -51,0 -44.,6 133
Przychody z eksporty %; pp 77,2 78,9 78,0 774 80,5 7 32
w przychodach ogoétem
Koszty ogotem min zt 42946 37716 40634 40608 23316 -2,4 -45,7 -439 123
Wuydatki inwestycyjne min zt 1956 2232 3502 2227 1279 595 -677 ) ]
Wynik finansowy netto min zt 1587 825 1716 713 -1366 -1002 -2953 198 98
Stopa zysku netto %; pp 3,63 2,19 4,21 1,83 -6,25 -2,2 -9.9 1 '3 -1,0
Podwyzszona ptynnos¢ X 0,93 0,90 0,88 0,88 0,79 X X , ,
Rotacja zobowiqzan dni 50 55 52 56 52 0 2 .
Zr6dto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujacych 50 i wigcej 0s6b; PKO Bank Polski; * GK Sanok RC, GK Wielton.
zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjgtkiem przychodow i kosztow (% r/r). ~ BM PKO BP, pazdziernik 2020
Wykres 2. Zmiana notowan wybranych spotek gietdowych Wykres 3. Notowania indeksu branzy*
vs dynamika przychodéw branzy vs benchmark zagraniczny vs WIG
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Zrodto: GPW, GUS, PKO Bank Polski
* notowania WIG-Motoryzacja od 02-01-2017 (wczesniej wrasny indeks oparty o notowania 3 spotek)
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Zrodto: GPW, Reuters, PKO Bank Polski; * sktad indeksu por. Aneks;
~ wyeliminowane gwattowne zmiany notowan VW zw. z probq przejecia VW przez Porsche w X.2008.
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Wuykres 4. Zmiana wyniku finansowego netto a zmiany wskaznika biezqcej
produkgji, portfela zaméwien krajowych i zagranicznych oraz bariery popytu
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Wuykres 5. Zmiana przychodéw a wktad sprzedazy eksportowej
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Wykres 6. Zmiana przychodéw a produkcja i import samochodéw
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Zrodto: GUS, SAMAR, CEPiK, PZPM, PKO Bank Polski

W 3920 na poprawe sytuacji w branzy moto-
ryzacyjnej wskazuje inwersja wskaznikow
koniunktury (wskaznik biezqcej produkcji:
+24 pp vs -30,1 pp w 2q20 oraz biezgcy port-
fel zaméwien krajowych i zagranicznych:
+24,4 pp vs -26 pp w 2q20), przy ich korelacji
z wynikiem finansowym netto branzy na po-
ziomie ~56%; poziom oceny biezqcej sytuacji
finansowej jest taki sam jak we wrze-
$niu 2019.

Wyraznie zmniejszyt sie odczyt ryzyka niedo-
statecznego popytu na rynku zagranicznym
(24,3 pp vs 44,7 pp w 2q20).

Sprzedaz eksportowa dominuje w strukturze
przychodéw branzy automotive (88% rynku
stanowiq spotki z kapitatem zagranicznym).
W 2q20 warto$¢ eksportu byta o ok. potowe
nizsza r/r (w eksporcie pojazdow spadki byty
0 5 pp proc. gtebsze niz w eksporcie czesci);
w 3q20 mozna oczekiwa¢ powrotu tendencji
wzrostowych.

W 2q20 poglebit sie spadek r/r rejestracji
nowych samochodéw w UE (zarejestrowano
1,8 mln samochodéw vs 4,1 min w 2q19),
negatywna tendencja nieco spowolnita
w 3920 (zarejestrowano 2,7 min nowych sa-
mochodow vs 3,5 min w 3q19). Oprocz niz-
szego popytu na najwazniejszych dla Polski
rynkach motoryzacyjnych, wcigz nie jest
ustalona wspétpraca z WIk. Brytanig -
bezumowny brexit oznacza cta na samocho-
dy, wyzsze koszty zaopatrzenia w surowce
i komponenty oraz rozbieznoSci regulacyjne.

W 3920 krajowa produkcja samochodéw
osobowych spadta o ok. 21% r/r (vs -81,5%
r/r w czasie wiosennego lockdownu). Nieza-
leznie od negatywnych skutkéw pandemii
koronawirusa, w Europie coraz bardziej zy-
skujg na popularno$ci SUV-y, co ogranicza
popyt na samochody produkowane w Polsce.
Bardzo duiq cze$¢ rynku stanowiq uzywane
samochody z importu. Z uwagi na wejscie w
zycie w 2021 kolejnej normy emisji spalin
Euro 6d mozna oczekiwa¢ wzrostu rejestracji
dealerskich.

W strukturze sprowadzanych pojazdéw prze-
wazajq tansze, a wiec starsze auta, co zwiek-
sza popyt na wyroby producentéw kompo-
nentéw. Pandemia nie wptyneta na ztagodze-
nie celow emisyjnych (niespetnienie norm
oznacza dla producentow wysokie kary), co
wspiera proces elektromobilnosci (Volkswa-
gen rozpoczqgt produkcje elektrycznego Cra-
ftera; w 2023 do seryjnej produkcji ma trafi¢
Izera - polski samochod elektryczny).
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Aneks: Sktad indeksu gietdowego branzy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

BMW (Bayerische Motoren Werke AG) - niemiecki koncern motoryzacyjny z siedzibg

_ . w Monachium, produkujgcy od 1916 samochody osobowe, motocykle, skutery oraz silniki.
Przemgs’f WIG-MOTO (6 spétek) od 2017 Segment motoryzacyjny projektuje, produkuje, montuje i sprzedaje samochody oraz pojazdy
motorgzacgjng terenowe pod markami BMW, MINI i Rolls-Royce, a takze czesci zamienne i akcesoria. Kon-

wczesnie] '”deks. whasny, Zbqu_ cern zaplanowat ok. 750 mlin euro inwestycji w w zwigkszenie mocy produkcyjnych kompo-

wany w oparciu 0 notowania nentow do aut elektrycznych.

3 spotek (Inter GROCLIN Auto, T.C.  Zatrudnienie 133,778; Przychody (€M) 99,258 Zysk netto 3,224; Aktywa 221,040.

DEBICA, WIELTON)
HYUNDAI MOTOR COMPANY - zatozony w 1967 potudniowokoreanski koncern
motoryzacyjny z siedzibq w Korei nalezqcy do grupy Hyundai Motor Group, dziata w 200
krajach. Produkuje samochody gtéwnie pod markami Genesis, Tucson, Equus, Veloster, Azera,
Sonata, Elantra, Accent oraz pojazdy uzytkowe, w tym ciezaréwki, autobusy, pojazdy specjal-
ne i inne, a takze cze$ci samochodowe oraz pojazdy i systemy kolejowe. W 2020 roku Euisun
Chung zastqgpit swojego ojca na stanowisku prezesa Grupy Hyundai Motor i wérdd gtéwnych
inicjatyw na przyszto$¢ wskazat rozwoéj pojazdow elektrycznych, autonomicznych i latajgcych.
Zatrudnienie 122,217; Przychody (€M) 78,946; Zysk netto 1,488; Aktywa 154,310.

FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV - posiada zaktady produkcyjne w ok. 40 krajach
i sprzedaje popularne modele samochodoéw osobowych oraz dostawczych, m.in: Abarth, Alfa
Romeo, Chrysler, Dodge, Fiat, Jeep, Lancia, Maserati. Koncern FCA jest rowniez wtascicielem
spotek przemystowych Comau i Teksid. Do 2022 koncern zainwestuje 10,5 mld dolarow
w rozwoj zelektryfikowanych samochodoéw, ktore bedq spetnia¢ coraz bardziej restrykcyjne
normy emisji spalin oraz stopniowq rezygnacje z pojazdéw z silnikami Diesla. W pot.’20 Fiat
Chrysler i Waymo podpisaty umowe o wspotpracy w segmencie uzytkowych pojazdéw auto-
nomicznych.

Zatrudnienie 191,752; Przychody (€M) 89,239; Zysk/strata netto -1,377; Aktywa 92,427.

PEUGEOT - dziatajgca od 1810 francuska marka samochodéw osobowych i dostawczych,
a takze rowerow, motocykli i skuterow z siedzibg w Sochaux. W 1976 Peugeot kupit bankrutu-
jacego Citroéna i stworzyt koncern PSA (Peugeot Société Anonyme), w 2017 koncern odkupit
od General Motors niemieckiego Opla oraz brytyjskg marke Vauxhall. Do udziatowcow PSA
nalezy chifska panstwowa spotka Dongfeng zajmujqca sie montazem samochodéw dla firm
takich jak Nissan i Kia, obecnie wspotpracujgca z sojuszem Renault-Nissan nad opracowa-
niem pojazdéw elektrycznych na rynek lokalny.

Zatrudnienie 207,801; Przychody (€M) 61,511; Zysk netto 1,964; Aktywa 66,379.

Fiat Chrysler (FCA) i PSA oczekujq na zgode europejskich organow regulacyjnych ds. Konku-
rencji Komisji Europejskiej w sprawie fuzji (wartej 38 mld USD), po ktorej powstanie 4. naj-
wiekszy koncern motoryzacyjny $wiata. Obie firmy zdecydowaty sie nazwaé potqczong spotke
L,Stellantis” (tacinski czasownik ,stello” oznacza ,I$ni¢ jak gwiazda”).

RENAULT - istniejgcy od 1899 francuski producent samochodéw, jedna z najstarszych firm
samochodowych. W sktad grupy wchodzq takie marki jak Dacia czy Alpine; koncern posiada
roéwniez znaczny udziat japonskiego producenta Nissan. Koncern planuje do 2022 roku wypo-
sazy¢ wszystkie swoje modele w naped elektryczny lub hybrydowy; do 2030 zamierza zmniej-
szy¢ emisje CO2 0 50% w poréwnaniu z sytuacjq sprzed dekady.

Zatrudnienie 179,565; Przychody (€M) 45,912; Zysk/strata netto -8,403; Aktywa 110,130.

TOYOTA MOTOR CORPORATION - japoriski koncern motoryzacyjny produkujqcy
samochody od 1937 (od wielu lat w czotowce najwyzej wycenianych marek motoryzacyjnych).
W sktad grupy Toyoty wchodzq takie japonskie marki jok Daihatsu Motor Co., Hino Motors Ltd.,
Lexus czy Scion. Najbardziej znane modele samochodéw to Camry i Prius. Firma inwestuje
w nowe technologie; za 2,8 mld dolaréw, wraz z kilkoma dostawcami czesci samochodowych,
zatozyta firme koncentrujgcq sie na samochodach autonomicznych; w sierpniu’19 potqczyta
kapitaty z Suzuki i rozpoczeta prace nad technologiami dla pojazdéw autonomicznych; joint
venture Toyota Motor z koncernem Panasonic rozpoczyna prace nad rozwojem baterii dla pojaz-
dow elektrycznych (2022 start linii produkcyjnej baterii do 500 tys. aut rocznie).

Zatrudnienie 359,542; Przychody (€M) 228,638; Zysk 13,168; Aktywa 472,685.

VOLKSWAGEN - niemiecki koncern samochodowy z siedzibg w Dolnej Saksonii, ma ok. 50
zaktadow na catym Swiecie. Pomimo kosztownego skandalu z fatszowaniem testow emisji spalin
(wysokos¢ kar przekroczyta juz 30 mld euro) Volkswagen pozostaje jednym z najwiekszych
$wiatowych producentéw samochodéw. Podobnie jak pozostate koncerny, rozwija nowe obszary
dziatalno$ci, w tym projekty pojazdéw autonomicznych i samochodéw elektrycznych; do 2024
planuje zainwestowa¢ 33 mld euro w rozwdj produkcji pojazdow zelektryfikowanych
(m.in. zamowit juz 2 200 nowych robotow dla linii produkujgcych samochody elektryczne).
Zatrudnienie 671,205; Przychody (EM) 223,566; Zysk netto 5,270; Aktywa 500,253.
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Informacije i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych
wynikow jakichkolwiek transakgcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byc strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 000002643 8, NIP: 525-000-77-38,
REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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