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Przemyst chemiczny: Prawdopodobnie minimum kwartalnej produkcji w 2q20

e W 1920 wynik finansowy branzy pogorszyt sie o 22,5% r/r z powodu
rosngcych kosztow, przy nieznacznym spadku przychodéw. Najwiekszy ne-
gatywny wktad do pogorszenia zysku netto branzy mieli wytwaércy nawozow
(PKD 20.15; -198 min z}) i tworzyw sztucznych w formach podstawowych
(PKD 20.16; -120 mln zt). Natomiast bardzo dobrq dynamike zysku zanoto-
wali producenci mydta i detergentow (PKD 20.41; +55 mln z}) oraz farb (PKD
20.3; +17 min zt).

o Spadek produkgji sprzedanej w 2q20 (-13% r/r vs -1,8% r/r w 1920; wy-
kres 1) oraz oczekiwany przez firmy znaczqgco mniejszy portfel zamowien
(-30% r/r; wykres 6) sugerujq nizsze przychody r/r w 2q20. W zwiqzku
z pandemiq COVID-19 nalezy oczekiwaé nizszego popytu z sektora automo-
tive i budownictwa. Zwieksza sie r/r natomiast zapotrzebowanie na $rodki
czystosci i opakowania z tworzyw sztucznych do zywnosci, korzystne dla
firm z tego segmentu chemii. W 2920 prawdopodobnie zostanie osiggniete
minimum kwartalnej produkcji. Wraz z rozmrazaniem gospodarki kolejne
kwartaty powinny byc lepsze, cho¢ prawdopodobne zanotowane zostang
ujemne dynamiki r/r, m.in. w 3q20.

o Nizsze notowania nawozow o kilkanascie % r/r (wykres 5) takze przyczy-
nig sie do spadku przychodéw. Istotnie rosnqca cena pszenicy drugi kwar-
tat z rzedu moze odwrocic¢ ten trend. Pandemia COVID-19 nie przetozyta sie
na spadek wolumenéw zakupéw nawozow. Grupa Azoty podata wstepne
dane finansowe za 2q20. Z powodu znaczqcego zdarzenia jednorazowego
zysk netto zwiekszyt sie o 46% r/r przy wzroscie EBITDA o 6% i spadku
przychoddéw o 17%, co istotnie wptynie na wyniki finansowe branzy.

e Cena gazu w Polsce jest na historycznie niskich poziomach W 2q20 $red-
nia cena byta nizsza o 37% kw./kw. i 49% r/r. Notowania ropy naftowej
(nizsze 0 60% r/r) takze sprzyjaty obnizce kosztow w 2q20. Wydaje sie, ze
spadek kosztoéw surowcow nie w petni zamortyzuje potencjalne zmniej-
szenie przychodéw branzy. Potwierdzenie tej tezy jest widoczne w bardzo
stabym odbiciu notowan spotek chemicznych w poréwnaniu do szerokiego
rynku w 2q20.

Wskazniki finansowe branzy

jedn.  1q19 | 2919  3q19 1920 4(?)3 18}8

Przychody ogotem min zt 16162 15842 15956 15476 16045 -1,8 -0,7
Przychody z eksporty % pp 396 392 419 386 403 19 08
w przychodach ogétem

Koszty ogotem min z 14 525 14 537 14 851 14924 14 764 -1,7 1,6
Wydatki inwestycyjne min zt 472 721 882 1479 604 373 132
Wuynik finansowy netto min zt 1384 1088 938 411 1072 -21 -312
Stopa zysku netto %; pp 8,71 7,02 598 2,78 6,77 -0,1 -19
Podwyiszona ptynnosc¢ X 1,03 1,04 1,03 0,96 1,08 X

Rotacja zobowiqzan dni 44 44 44 47 47 -2 3

Zr6dto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujgcych 50 i wiecej 0s6b; PKO Bank Polski;
zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjgtkiem przychodow i kosztow (% r/r)

Wykres 3. Zmiana notowan wybranych spotek gietdowych vs
dynamika przychod6w branzy
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Zrodto: GPW, GUS, PKO Bank Polski; notowania WIG-chemia od 22-09-2008
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Wykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski;
* przychody ogotem 1q20; produkcja sprzedana 2q20

Wuykres 2. Zmiana $rednich notowan giet-
dowych branzy chemicznej*

w 1920 i 2920 vs 2019
1420 2q20

Zrodto: GPW, PKO Bank Polski; * por. Aneks; notowania na
30.06.2020

Wykres 4. Notowania indeksu branzy* vs benchmark
zagraniczny vs WIG
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Zrodto: GPW, Reuters, PKO Bank Polski; * por. Aneks
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Wykres 5. Zmiana przychodéw ogétem vs zmiany cen nawozéw i pszenicy
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Zrodto: GUS, Bank Swiatowy, PKO Bank Polski

Woykres 6. Zmiana przychodéw ogdétem oraz bariery zwigzane z biezqcq pro-
dukcjq i biezgcym portfelem zaméwien
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Oczekiwany przez ankietowanych przedsie-
biorcow spadek biezqcej produkcji (-20% r/r)
i znaczqgco mniejszy biezqcy portfel zamoéwien
(-30%) zapowiadajq istotne zmniejszenie
przychodéw przemystu chemicznego w 2q20.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Wykres 7. Zmiana kosztow ogotem vs zmiany ceny gazu na Towarowej Gietdzie Cena gazu w Polsce jest na historycznie ni-

Energii oraz cen ropy Brent 1920 skich poziomach - w czerwcu’20 $rednie no-
4;) worse 5O towania na Rynku Dnia Nastepnego na TGE
%, r/r o, 1/T

wyniosty 27,9 z/MWh w poréwnaniu do
123,84 zt we wrze$niu’18. W 2q20 $rednia
20 2N " cena byta nizsza 0 37% kw./kw. i 49% r/r.
- Notowania ropy naftowej (nizsze o 60% r/r)
takze sprzyjaty obnizce kosztow w 2q20. Po
A bardzo mocnych spadkach, w kwietniu’20
“V osiggniete zostato minimum i od tego mo-
mentu notowania rosng, jednak obecny po-
ziom ceny jest nadal bardzo korzystny dla
branzy.
Zmniejszajgcy sie koszt surowcow energe-
tycznych znaczqco pozytywnie przektada sie
-40 80 na zyskownos$¢ branzy. Obecne ceny sq tak
1q08 1909 1q10 1q1 1q12 1913 1q14 1q15 1q16 1q17 1918 1919 1920 . R . . .. . ,
niskie, ze dalszy potencjat obnizenia kosztow
Zr6dfo: GUS, TGE, Bloomberg, PKO Bank Polski jest bardzo maty.
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Aneks: Indeks krajowy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy | Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

Przemyst WIG-chemia (5 spotek), BASF - najwieksze przedsiebiorstwo chemiczne na $wiecie z siedzibg

chemiczny notowany od 22 wrzesnia 2008 w Niemczech z rocznymi przychodami w wysokosci 64,5 mld euro
i zyskiem operacyjnym 7,5 mld euro (2017). Portfolio BASF obejmuje
m.in. chemie przemystowq, tworzywa sztuczne, $rodki ochrony roslin,
chemie budowlang, produkty chemii kosmetycznej i gospodarcze;j,
lakiery oraz katalizatory samochodowe.

Yara International ASA - norweskie przedsiebiorstwo produkujqce
nawozy sztuczne. W 2018 przychody na poziomie 13,1 mld USD,
EBITDA 1,6 mld USD, zatrudnienie 16 tys. oséb. Obecno$¢ w 57 kra-
jach i sprzedaz nawozéw do ok. 160 krajow.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
f: 2252188 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 2252180 84
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow(@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 521 8125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 2252151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22521 6797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 225216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 5215450
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji
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 Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byé¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow 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 by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakeji finansowych,
w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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