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Przemyst meblarski: W trzy miesigce od depresji do euforii

Departament Analiz Ekonomicznych

e U progu kryzysu wyniki finansowe firm meblarskich byty stosunkowo analizu.sektorowe@pkobp.pl

dobre. Wprawdzie w 1920 przychody firm $rednich i duzych byty o 1,1% Zespot Analiz Sektorowych
nizsze r/r, a stopa zysku netto obnizyta sie do 4,4% (-1,3 ppr/r; por.tabela), Michat Koleénikow
ale wcigz byta wyraznie wyzsza niz w przemysle ogotem (2,3%). tel. 22 521 8123

e W 2q20 produkcja sprzedana mebli podlegata gwattownym zmianom - od
gtebokiego zatamania w kwietniu (-50,4% r/r) do bardzo dobrych wynikéw  Wykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
w czerweu (+19,3% r/r), znacznie lepszych od oczekiwan. W rezultacie w 2
2q20 produkcja sprzedana byta o 19,0% r/r nizsza, co sugeruje gteboki 0
spadek przychodéw branzy w 2q20 (wykres 1).

e Spodziewamy sie, ze dane za 2q20 pokazq spadek eksportu mebli o 17-
27% r/r na skutek restrykcji zwigzanych z COVID-19. W 3q20 sytuacja po-
winna si¢ poprawié i eksport moze byé¢ nawet wyzszy r/r.

e Branza meblarska zanotowata spektakularne odbicie aktywnosci, po gte- 10

——przychody ogotem

bokim zatamaniu w kwietniu. Obecnie nastroje firmz branzy sq najlepsze a5 —— produkdja sprzedana
wsrod branz przemystowych. Wzrostowi sprzedazy w 3q20 nie powinno za- 20
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szkodzi¢ ani nizsze tempo oddawania mieszkan do uzytku (wykres 6), ani ro-

q cq . Zrédto: GUS, PKO Bank Polski;
sngce obawy o drugq fOIQ epidemii w Europie. *r[?rzgchodg ogéiemuqu?;rodukcjo sprzedana 1920

Wskazniki finansowe branzy Wuykres 2. Zmiana $rednich notowan gietdowych

. - .
jedn.  1q19 2919 3q19  4q19 1920 “(qr)?) 1(?/2:)) branzy meblarskiej* w 1920 i 2920 vs 2019
Przychody ogdtem min z 10 081 9847 9917 10709 9965 6.2 ER 1920 2q20
4
Przychody z eksportu o . R
w przychodach ogotem % pp 670 649 67,0 650 65,6 34 14 . -
Koszty ogotem min z 9468 9472 9367 10 151 9500 59 03
Wydatki inwestycyjne min zt 336 349 370 384 268 -82 68 4
Wynik finansowy netto min zt 553 370 489 515 422 80 -131
Stopa zysku netto %; pp 5,66 3,88 492 487 441 0,5 -13 -8
Podwyzszona ptynnos$¢ X 0,98 0,88 1,05 1,06 1,10 X X -12
Rotacja zobowigzan dni 33 31 33 29 33 -3 0 -16
Zrodto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, fimy o liczbie pracujgcych 50 i wiecej osob; PKO Bank Polski; Zrodto: GPW, PKO Bank Polski; *sktad indeksu por. Aneks; notowania na 30.06.
zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjatkiem przychodow i kosztow (% r/r) 2020
Wuykres 3. Zmiana notowan wybranych spétek gietdowych Wykres 4. Notowania indeksu branzy*
vs dynamika przychodéw branzy vs benchmark zagraniczny vs WIG
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Wuykres 5. Zmiana przychodo6w vs sprzedaz eksportowa i realny
efektywny kurs walutowy
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Wuykres 6. Zmiana przychodéw vs zmiany przewidywanego portfela

zamowien zagranicznych oraz liczby mieszkan oddawanych do uzytku
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Wuykres 7. Zmiana naktadow inwestycyjnych branzy vs zmiany przewidywanej
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Firmy meblarskie, szczegodlnie duze, sq uzalez-
nione od eksportu - bezposrednia sprzedaz
eksportowa stanowi ok. 2/3 przychodéw. W
1q20 wartos¢ eksportu mebli (CN 9401-9403)
z Polski spadta o 6,5% (nasza prognoza z
kwietnia: 2-7% spadku). Oznacza to, ze zwig-
zane z COVID-19 zatamanie w drugiej potowie
marca byto gwattowne. Jednak juz wczesniej
eksport stopniowo hamowat (styczen-luty’20
zaledwie +0,1% r/r wobec +4,1%r/r w 4q19).
Spadek eksportu prawdopodobnie byt naj-
gtebszy w kwietniu (-52,6% r/r wg wstepnych
danych). Przypuszczamy, ze w maju i czerwcu
nastgpito silne odbicie eksportuiw rezultacie
w 2920 mogt on byc¢ o 17-27% nizszy r/r.

Spodziewamy sie, ze wyniki eksportu mebli w
3920 bedq dobre, by¢ moze nawet wyzsze r/r,
mimo duzego ryzyka drugiej fali epidemii w
Europie. Konsumenci spedzajg we wtasnych
mieszkaniach znacznie wiecej czasu niz przed
kryzysem - w wiekszym stopniu w domu pra-
cujg, uczq sie i przygotowujq positki. Majg
rowniez wiecej czasu na remonty i wymiane
wyposazenia oraz prawdopodobnie wolne
$rodki zaoszczedzone w zwiqzku z rezygnacjq z
wielu aktywnosci (podroze, kultura, rekreacja,
gastronomia itp.). Na wyniki pozytywnie
wptywa rowniez wyrazne ostabienie ztotego.
Negatywnie na sprzedaz krajowg moze wpty-
ng¢ mniejszy popyt na meble do wyposazenia
nowych mieszkan - w 2q20 liczba mieszkan
oddanych do uzytku byta tylko o 0,8% wyzsza
r/r (vs 4,4% r/r w 1q20).

Branza meblarska bytq jedng z najwczes$niej i
najsilniej dotknietych konsekwencjami kryzysu
COVID-19. Jednak odbicie koniunktury byto
rowniez szybkie i silne. Zaskakujgco dobre
byty wyniki produkcji sprzedanej w czerwcu
(+19,3% r/r). Nastroje w branzy w lipcu byty
najlepsze w przemys$le. W badaniu firmy B+R
Studio w kwietniu oczekiwano spadku przy-
chodéw sektora w 2020 o 35%, a w lipcu juz
tylko o 6%. Rodzqce si¢ obawy o drugq fale
epidemii w Europie mogg w najblizszych tygo-
dniach jeszcze bardziej napedzi¢ sprzedaz me -
bli. Problemy mogq natomiast mie¢ producen-
ci kontraktowi, szczegélnie dla gastronomii,
zakwaterowania i biur. Wigksze obawy o wy-
niki branzy moze budzi¢ 4920 w przypadku
ewentualnej silnej drugiej fali epidemii.
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Aneks Sktad indeksu gietdowego przemystu meblarskiego oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy | Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

Przemyst 3 spotki: Legget &Platt -amerykanskie przedsigbiorstwo meblowe, zatozo ne

meblarski Fabryki Mebli FORTE, PfleidererGroup, Stelmet v 1883 7 siedzibq w Missouri, zatrudnia ok. 19 tys. 0s6b.
Steinhoff INTL. HOLDING - jedna z najwiekszych firm meblarskich
na $wiecie z siedzibg w RPA, zatozona w 1964 w Niemczech, obecna
tezw Polsce;0d 1998 notowana na gietdzie w Johannesburgu.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi ofe rty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcjikupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesie nia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnychiniezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte nawiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiekinstrumentéw finansowych, ustug a doradztwa inwe stycyjnego
lub podatkowego anijako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uz yskania okreslonych
wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych aniprzysziych cen ktorychkolwiek instrumentéw finans owych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumie niu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalno$ciprzez firmy inwe stycyjne orazpojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bankijego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowanizawarciem lub byé strongq tr ansakcji finansowych, w tym
zawartych nainstrumentach finansowych, ktdrych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych iinformaciji) wymienionych w Mate riatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spo6tka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15,02-515Warszawa, wpisana dorejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Reje stru Sqgdowego numer KRS 000002643 8, NIP: 525-000-77-38,
REGON:016298263; kapitat zaktad owy (kapitatwptacony) 1250 000 000 zt.
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