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Przemyst motoryzacyjny: stabngce wyniki i rosngce wyzwania

W 3q19 wzrost przychodow (gtownie segment produkgji czesci) przetozyt sie na
poprawe r/r rentownosci sprzedazy przedsiebiorstw, niemniej od poczqtku 2019
widoczny byt staty spadek zyskownosci branzy automotive (tablica).
Spowolnienie wzrostu produkcji sprzedanej w 4q19 (1,1% r/r vs 3,6% r/r
w 3q19) moze skutkowaé nizszq dynamikq wzrostu przychodéw branzy w 4q19
(wyk. 1); mimo stabego wzrostu gospodarczego w strefie euro, nie zmniejszyt
sie popyt zagraniczny na produkowane w Polsce pojazdy i czesci (wyk. 5).
Branza motoryzacyjna jest pod wptywem wielu wyzwan, m.in.: (a) coraz bardziej
restrykcyjnej unijnej polityce klimatycznej (samochody osobowe i dostawcze
wytwarzajq ok. 15% emisji CO, w UE); (b) rosngcych trendow elektromobilno-
$ci (nowe produkty, napedy, ustugi); (c) zmian modelu konsumpcji w Azji (spa-
dek sprzedazy samochodow w Chinach); (d) epidemii koronawirusa (#\WuFlu) -
produkcje w Chinach tymczasowo zawiesity m.in. Tesla, Toyota i GM; a Hyundai
Motor Co. wstrzymat produkcje w Korei Ptd. z powodu niedoboru komponen-
tow z Chin; (e) niepewnosci zwigzanej z finalizacjq brexitu powodujq, ze WIk.
Brytanie opuszcza m.in. Honda (w 2021 zamknie fabryke w Swindon), Nissan
przenosi produkcje do Japonii, a BMW wstrzymat prace nad nowym modelem
Mini; (f) ewentualngo wprowadzenia przez USA cet na samochody z UE moze
ograniczy¢ Swiatowq wymiane towarowq.

Trudniejsze warunki dla branzy (m.in. rosnqce ceny energii elektrycznej, koszty
osobowe, czy rosnqce problemy z obsadq stanowisk pracy) znajdujq odzwier-
ciedlenie w stabych odczytach wskaznikow koniunktury (wykres 4).
Korzystna inwersja krajowego benchmarku gietdowego (od XI'19; wyk. 2).
WIG-motoryzacja zyskuje na wyzszej wycenie segmentu sprzedazy czesci i ak-
cesoriow samochodowych, przy stabszych ocenach w obszarze produkgiji.

Wskazniki finansowe branzy

2q19
jedn. 3q18  4q18  1q19 2419  3q19 (?/r)
Przychody ogétem min zt 36477 41592 43552 44819 38614 16
Przychody  eksporty %; pp 706 784 192 712 189 0,1
w przychodach ogotem
Koszty ogotem min zt 35603 40804 41599 42946 37716 2,5
Wydatki inwestycyjne min zt 1971 3162 1632 195 2232 716
Wynik finansowy netto min zt 706 658 1715 1587 825 -284
Stopa zysku netto %; pp 1,98 1,59 4,04 3,63 2,19 -0,7
Podwyzszona ptynno$¢ X 0,93 0,94 0,95 0,93 0,90 X
Rotacja zobowigzan dni 56 52 56 50 55 -9

Zrodto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujgeych 50 i wigcej 0s6b; PKO Bank Polski;

Wuykres 2. Zmiana notowan wybranych spoétek gietdowych
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Zrodto: GPW, GUS, PKO Bank Polski
* notowania WIG-Motoryzacja od 02-01-2017 (wczesniej whasny indeks oparty o notowania 3 spotek)
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zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjatkiem przychodow i kosztow (% r/r).

Wuykres 3.
vs dynamika przychodoéw branzy
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Wykres 1. Produkcja branzy vs przychody*

30 ——przychody ogotem
%, r/r
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski;
* przychody ogotem 3q19; produkcja sprzedana 4q19

Wskazniki wybranych spotek™

3919 4q19P7
(r/r) (r/r)
59 69 -9.0
83
59 95 15
261 . .
102‘2) 154 -149
: 23 16

* GK Sanok RC, GK Wielton.
~ BM PKO BP, styczen 2020

Notowania indeksu branzy* vs benchmark
zagraniczny vs WIG

03-02-2020

—— WIG-motoryzacja (6 spotek)*
—— WIG (334 spotki)

FIAT, TOYOTA RENAULT, W,
HYUNDAI, PEUGEQT, BMW*

sty 08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty 19 sty20

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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Wykres 4. Zmiana wyniku finansowego netto a zmiany wskaznika biezgcej

produkgji, portfela zamoéwien krajowych i zagranicznych oraz bariery popytu W 4q19 na trudniejszq sytuacj¢ w branzy

motoryzacyjnej wskazujqg ujemne (chociaz
zlekkq poprawq) poziomy wskaznikow ko-
1200 niunktury (zmiana wskaznika biezqcej pro-
minzt, r/r pkt. proc. r/r
1000 60 dukgji: -8,4 pp vs -15,3 pp w 3q19 oraz zmia-
800 na biezqgcego portfela zamoéwien krajowych
322 0 i zagranicznych: -7,7 pp vs -11,8 pp w 3q19),
20 przy ich korelacji z wynikiem finansowym
. netto branzy na poziomie ~67%.
200 Tylko nieznacznie obnizyt sie odczyt ryzyka
400 niedostatecznego popytu na rynku zagra-
nicznym (12,8 pp vs 13 pp r/r w 3q19).
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1200 biezqey portfel zamowien krajowy i zagraniczny (strumien) (P) W 3q1 9 wartosé ekSpOftU byl.a ngSZO 0 pO'

niedostateczny popyt na rynku zagranicznym (P)
1908 1q09 1910 1qM 1912 1q13 1q14 1q15 1q16 1917 1q18 1919

41400 -90 nad 18% r/r (o ok. % wzrosta warto$¢ ekspor-

towanych pojazdow, a czesci o ok. 14% r/r);
sprzedaz eksportowa dominuje w strukturze
przychodéw branzy automotive (prawie 79%,
Wuykres 5. Zmiana przychodow a wktad sprzedazy eksportowej Z przewazajgcym udziatem spotek z kaplt_c_l’rem
zagranicznym). W 4q19 wzrost rejestracji r/r

7 e okt proc, o/ odnotowaty prawie wszystkie najwazniejsze

dla Polski rynki motoryzacyjne (niemiecki
14%; czeski 10%; wioski 7%; francuski 12%);
mniej nowych samochodéw zarejestrowano
tylko na rynku brytyjskim (-2% r/r), gdzie za

"A\\
10 /\ A /&j\ 10 niecaty rok mogq diametralnie zmieni¢ sie
| A AN 7 uwarunkowania biznesowe prowadzenia dzia-
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski
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talnosci (brexit). Epidemia koronowirusa wy-
/ wotuje zaktocenia zar6wno w produkcji samo-
<0 chodow, jak i dostawie czesci (niedobor czesci
wklad sprzedazy eksportouej do przychodow (7 spowodowat wstrzymie produkcji przez jeden

eksport pojazdow i czesci (L) B ) A
20 —— praychody ogotem (L) -20 z zaktadéw Hyundai Motor Co., podobne dzia-
prauchody producentow pojazddw (2.1 1) tania rozwaza tez FCA w jednej z europejskich
0 przychody producentow czesci (29.3; L) 30 fab k) Wecia7 ni t ieta iest tez ~
1q08 1909 1q10 1911 1q12 1913 1q14 1q15 1q16 1q17 1q18 1919 a I'g . CIQZ nIeFO.ZS I'Zggﬂle a JeS ez SPrO
wa ew. wprowadzenia przez USA cet na samo-
Zr6dho: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski chody z UE, co mogtoby réwniez ograniczyé

miedzynarodowq wymiane towarowq.
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Wuykres 6. Zmiana przychodéw a produkcja i import samochodow W 4q19 krajowa produkcja samochodow
0 «  osobowych spadta o 6,7% r/r (vs spadek

/e ./ 08,9% r/r w4q18); sumaryczna produkcja
w 2019 byta nizsza o0 3,7% r/r.

? y v Bardzo duiq cze$¢ rynku stanowiq uzywane
samochody z importu, w 4q19 import byt

10 ) 2 nizszy o 0,5% r/r (a w calym 2019 wzrost
- | 00,5% r/r). W strukturze sprowadzanych

Qy\/ \ ™~ pojazdow przewazajg starsze auta; obecnie

przecietny wiek importowanego auta to
20 11,5 roku. Z tej sytuacji mogq by¢ zadowoleni
producenci komponentéw, ktérzy majg za-

o
o

20 —— przychody ogstem (L) -40 gwarantowany wysoki popyt na swoje wyro-
import uzywanych samochodow osobowych (P) by. Odmtodzeniu parku importowanych po-
30 produkcja samochodaw osobowych (P s  jazdow mogq sprzyja¢ zmiany legislacyjne

1q08 1q09 1910 1911 1912 1913 1914 1q15 1916 1917 1918 1919 (m.in. ObOWiQZquce jUi k(ll‘g za Zmi(]ng WSk(l-

zan licznika samochodowego, czy zmiany dot.

Zrodto: GUS, SAMAR, CEPIK, PZPM, PKO Bank Polski dl‘OgOWgCh kontroli techniczngch).
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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 sie-

WIG-MOTO (6 spétek) od 2017 dzibq w Monachium, produkujgcy od 1916 samochody osobowe, motocykle, skute-

Przemyst ry oraz silniki. Segment motoryzacyjny projektuje, produkuje, montuje i sprzedaje
wezesniej indeks whasny, zbudo- samochody i pojazdy terenowe pod markami BMW, MINI i Rolls-Royce, a takze

wany w oparciu o notowania czesci zamienne i akcesoria.
3 spotek (Inter GROCLIN Auto, T.C. Zatrudnienie 134,682; Przychody (€M) 99,864 Zysk netto 4,939; Aktywa 224,554,

DEBICA, WIELTON)

motoryzacyjny

FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES - w 2014 nastgpito potgczenie z amerykan-
skim koncernem Chrysler; posiada zaktady produkcyjne w ok. 40 krajach i sprzeda-
je popularne modele samochodéw osobowych i dostawczych, m.in.: Abarth, Alfa
Romeo, Chrysler, Dodge, Fiat, Jeep, Lancia, Maserati. Do 2022 koncern planuje
zainwestowaé 10,5 mld dolaréw w rozwdj zelektryfikowanych samochodoéw, ktére
bedq spetnia¢ coraz bardziej restrykcyjne normy emisji spalin oraz stopniowq rezy-
gnacje z pojazdow z silnikami Diesla.

Zatrudnienie 198,545; Przychody (€M) 108,018; Zysk netto 6,373; Aktywa 98,723.

HYUNDAI MOTOR - zatozony w 1967 potudniowokoreanski koncern motoryza-
cyjny z siedzibqg w Korei nalezqcy do grupy Hyundai Motor Group, dziata w 200
krajach. Produkuje samochody gtéwnie pod markami Genesis, Tucson, Equus, Velo-
ster, Azera, Sonata, Elantra, Accent oraz pojazdy uzytkowe, w tym ciezaréwki, auto-
busy, pojazdy specjalne i inne, a takze czesci samochodowe oraz pojazdy i systemy
kolejowe.

Zatrudnienie 122,217; Przychody (€M) 79,861; Zysk netto 1,583; Aktywa 146,467.

PEUGEOT - dziatajgca od 1810 francuska marka samochodéw osobowych i do-
stawczych, a takze rowerdéw, motocykli i skuteréw z siedzibg w Sochaux. W 1976
Peugeot kupit bankrutujgcego Citroéna i stworzyt koncern PSA (Peugeot Société
Anonyme), w 2017 koncern odkupit od General Motors niemieckiego Opla oraz
brytyjskqg marke Vauxhall. Do udziatowcow PSA nalezy chinska panstwowa spétka
Dongfeng zajmujgca sie montazem samochodow dla firm takich jak Nissan i Kia,
obecnie wspotpracujgca z sojuszem Renault-Nissan nad opracowaniem pojazdow
elektrycznych na rynek lokalny.

Zatrudnienie 207,801; Przychody (€M) 73,772; Zysk netto 3,178; Aktywa 67,629.

RENAULT - istniejgcy od 1899 francuski producent samochodéw, jedna z najstar-
szych firm samochodowych. W sktad grupy wchodzq takie marki jok Dacia czy
Alpine; koncern posiada réwniez znaczny udziat japonskiego producenta Nissan.
Zatrudnienie 183,002; Przychody (€M) 55,512; Zysk netto 2,320; Aktywa 119,967.

TOYOTA - japonski koncern motoryzacyjny produkujgcy samochody od 1937
(od wielu lat najwyzej wyceniana marka motoryzacyjna). W sktad grupy Toyoty
wchodzq takie japonskie marki jak 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 cze$ci samo-
chodowych, zatozyta firme koncentrujgcqg sie na samochodach autonomicznych;
w sierpniu’19 potgczyta kapitaty z Suzuki i rozpoczeta prace nad technologiami dla
pojazdow autonomicznych; a od kwietnia'20 joint venture Toyota Motor z koncernem
Panasonic rozpoczyna prace nad rozwojem baterii dla pojazdow elektrycznych.
Zatrudnienie 370,870; Przychody (€M) 245,850; Zysk 15,232; Aktywa 416,483.

VOLKSWAGEN - niemiecki koncern samochodowy z siedzibg w Dolnej Saksonii,
ma ok. 50 zaktadéw na catym $wiecie. Pomimo kosztownego skandalu z fatszowa-
niem testow emisji spalin (wysoko$¢ kar przekroczyta juz 30 mld euro) Volkswagen
pozostaje jednym z najwiekszych $wiatowych producentow samochodéw. Podob-
nie jak pozostate koncerny rozwija nowe obszary dziatalno$ci, w tym projekty po-
jazdow autonomicznych i samochodow elektrycznych. Wspétpracuje rowniez m.in.
z Hino Motors, czy filiami Forda i Toyoty w opracowaniu pojazdéw uzytkowych
(samochodow ciezarowych i dostawczych).

Zatrudnienie 664,496; Przychody (€M) 247,889; Zysk netto 13,373; Aktywa 489,715.
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Informacje 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 ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych
wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg 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 0000026438, NIP: 525-000-77-38,
REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 z+.
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