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Przemyst spozywczy: Odbicie w branzy, popyt wciqgz jednak niski

e Poprawa wynikéw branzy w 1920 w wyniku silniejszego wzrostu przychodow Departament Analiz Ekonomicznych
(+11,6% r/r) niz kosztow (+11,0% r/r). analizy.sektorowe@pkobp.pl
e Poziom wzrostu produkji sprzedanej (-2,1% r/r vs +8,1% r/r) oraz spadek  Zespot Analiz Sektorowych
dynamiki polskiego eksportu zywnosci (-1,4% r/r [kwiecief-maj] vs +8,8%  pariusz Dziwulski
r/r w 1q20) sugerujq utrzymanie dodatniej dynamiki przychodéw branzy o] 22 521 81 88
w 2q20. Branza ucierpiata wskutek COVID-19, gtéwnie wskutek ograniczenia
sprzedazy do sektora HoReCa, jednak sytuacja pozostawata lepsza niz w prze-
tworstwie przemystowym ogotem. Negatywne konsekwencje pandemii uwi-
docznity sie w szczegolnosci w przetworstwie miesnym, produkcji mrozo-

nych warzyw i niektorych gateziach przetworstwa mlecznego i piekarnictwa. Wouykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
e Czerwcowe dane nt. wzrostu wartosci produkcji sprzedanej artykutéw spo- 2 ,
zywcezych (+6,3% r/r) pozwalajq z wiekszym optymizmem patrze¢ na wyniki 0 M T henin syt
branzy w 3q20. Niemniej, gorsze nastroje konsumenckie w warunkach recesji 1
gospodarczej oddziatywa¢ mogq hamujgco na wzrost przychodéw firm. Stop- 10
niowe odmrazanie kanatu HoReCa (wcigz z ograniczeniami) nie pozwala 5
oczekiwac¢ istotnego odbicia popytu w kolejnych kwartatach. Ryzykiem jest 0
prawdopodobna druga fala zachorowan na COVID-19. s
e Obnizki ceny produktow rolnych oraz spadki cen paliw wptyng ujemnie na 10
dynamike kosztow ogdtem branzy. Popytowy charakter obnizek cen zywnosci s
sugeruje jednak ich wolniejszy spadek w relacji do przychodéw. Dodatkowo, Zrédbjqu;“s;;zzﬂr;ﬂ;s: 9 e T e e
mozliwe braki pracownikow tymczasowych sqg zagrozeniem dla podazy Su-  *praychody ogotem 1420; produkcja sprzedana 2920

rowcow, szczegolnie w sektorze przetworstwa owocow i warzyw.
e Gorsza wycena notowan wybranych spotek branzy spozywczej wskazuje na  Wykres 2. Zmiana zaméwien w przetworstwie

pogorszer"e WUn|kéW branzg SpoigWCng 'S prZetWérStWO prZemyS*OWe
Wskazniki finansowe branzy produkcja artykutow
spozywczych, napojow i
jedn 1 q1 9 3q—| 9 4q—| 9 przetworstwo przemystowe wyrobéw tytoniowych
: 0
Przychody ogotem min zt 49983 53753 55252 60353 55768 10,3 11,6 l @
Przychody z eksportu %; pp 2719 285 278 261 28,1 -03 02
w przychodach ogétem 15
Koszty ogotem min zt 47788 52150 52719 58 107 53023 10,0 11,0
Wydatki inwestycyjne min zt 1360 2042 2305 2764 1529 41 169
Wynik finansowy netto min zt 1904 1356 2166 1739 2386 173 482
Stopa zysku netto %; pp 3,89 2,58 4,09 3,06 4,38 0,0 05 -30
Podwyzszona ptynnosc¢ X 1,08 1,07 1,06 1,02 1,06 X X
Rotacja zobowigzar dni 37 36 37 37 36 1 0 :/05 marzec mkwiecie ' maj mczerwiec Bilipiec

Zr6dto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujgcych 50 i wigcej 0sob; PKO Bank Polski;

zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjgtkiem przychodow i kosztow (% r/r) Zrédio: GUS, PKO Bank Polski

Wykres 3. Zmiana notowan wybranych spotek gietdowych vs ~ Wykres 4. Notowania indeksu branzy* vs benchmark za-

dynamika przychod6w branzy graniczny vs WIG
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Przemyst spozywczy 3q20
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Woykres 5. Zmiana kosztéw ogoétem vs zmiany cen skupu produktéw rolnych
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski

Wykres 6. Zmiana przychodéw ogétem vs bariera popytu na rynku zagranicz-
nym oraz przewidywany poziom cen
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Woykres 7. Zmiana wyniku finansowego vs zmiana cen ropy
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W 2q20 mozliwy jest spadek kosztow su-
rowcowych pod wptywem obnizek cen mie-
sa (gtéwnie drobiu) oraz mleka. Z drugiej
strony podwyzki odnotowano w przypadku
zb6z. Mozliwe utrzymanie spadkéw, na ryn-
ku réwniez w 2h20 z uwagi na wcigz niski
popyt (mieso i mleko), cho¢ hamowany
zmianami po stronie produkcji surowca (np.
mniejsza produkjca zywca drobiowego).
Ztagodzeniu ulegajg réwniez nastroje na
rynku zb6z po zawirowaniach obserwowa-
nych w pierwszych etapach pandemii
COVID-19 (wysokie zakupy zb6z wsrod
najwiekszych importeréw i narastajgcy
protekcjonizm), oczekiwania wzrostu poda-
7y na Swiecie oraz zmiany na rynkach walu-
towych (staby USD) wskazujq réwniez na
mozliwo$¢ spadkéw cen zboz.

Wzrost bariery niedostatecznego popytu na
rynku zagranicznym oraz oczekiwania
spadkow cen sugerujqg spadek przychodow
branzy w 2q20. Odbudowujgca sie, choc
wcigz niska, sprzedaz do kanatu HoReCa,
nie sprzyja oczekiwaniom istotnego wzrostu
sprzedazy. Mniejszy, z uwagi na recesje
moze byc¢ tez popyt w gospodarstwach
domowych.

Niska elastyczno$¢ dochodowa popytu na
zywno$¢ sugerowa¢ moze jednak nizsze
spadki przychodéw w branzy spozywczej niz
w przetwarstwie przemystowym ogotem.

Utrzymanie spadkéw cen ropy w 2q20 su-
gerowa¢ mogq obnizki kosztow w zakresie
transportu (w tym ustug obcych) oraz nie-
ktorych kosztow surowcowych (surowce
oleiste), co wspiera¢ moze zyskownos¢
niektorych firm sektora spozywczego.
Z drugiej strony spadki popytu na biokom-
ponenty paliwowe sq negatywne dla produ-
centow olejow roslinnych oraz (posrednio)
producentéw cukru.
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Aneks: Sktad indeksu gietdowego branzy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy Indeks krajowy (GPW) Benchmark zagraniczny

Przemyst WIG-spozywczy (22 spotki) Coca Cola - jeden z najwiekszych na $wiecie producentow, dystry-
spozywczy butorow i sprzedawcow napojow bezalkoholowych z rocznymi przy-
chodami w wysokosci 47 mld USD.

Danone - francuski koncern spozywczy, produkujgcy przede wszyst-
kim produkty mleczne z rocznymi przychodami 28 mld USD.

Kraft Heinz - koncern utworzony w lipcu 2015 w wyniku fuzji Heinz
i Kraft Foods jest trzecim co do wielkosci producentem zywnosci
i napojow w Ameryce Ptn. i pigtym na Swiecie; roczne przychody
siegajq 28 mld USD, zatrudnienie 46 tys. os6b.

Nestle - najwiekszy na $wiecie producent zywnosci; firma dziata w ok.
80 krajach, w Polsce obecna od 1993; wchodzi w sktad SMI - indeksu
szwajcarskiej gietdy w Zurychu; roczne przychody ok. 99 mid USD.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
f: 22 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespo6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 5218188
Michat Kolesnikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 52187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 225216797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
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 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 zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych
wynikow jakichkolwiek transakcji 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci 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 Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38,
REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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