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Optymizm lekko w gore
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PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych 8

Departament Analiz Ekonomicznych
Spadek zyskow branzy spozywczej w 1923. Ograniczenia popytowe utrudniaty www.pkobp.pl/centrum-analiz
skuteczne przenoszenie rosngcych kosztow na odbiorcow. Szansa na odbicie

popytu w 2h23, jednak przychody firm bedq wzrastaé¢ mniej dynamicznie z uwagi na W @PKO_Research
spadki cen wielu produktow.

PKD 14. Produkcja odziezy 9 Zespot Analiz Sektorowych
W 1923 przychody producentéw odziezy wzrosty o 11,7% r/r, a wynik finansowy analizy.sektorowe@pkobp.pl
netto obnizyt sie o 6% r/r. Przewidujemy, ze w 2q23 produkcja sprzedana w cenach Michat Kolesnikow
biezgcych zanotuje wzrost o ok. 15% r/r z uwagi na sygnalizowane przez Aleksandra Balkiewicz-Zerek
przedsiebiorstwa zwiekszenie portfela nowych zamowien jako efekt lekkiej poprawy Mariusz Dziwulski
nastrojow konsumenckich w kraju i za granicq. Piotr Krzysztofik
PKD 16. Produkcja wyrobdw z drewna 10 Maciej Rozkrut

Anna Senderowicz

Pierwszy od pandemicznego dotka spadek przychodow w ujeciu r/r i obnizenie - A
Karolina Sedzimir

rentownosci sprzedazy do 7,8% w 1q23. W catym 2023 prawdopodobny ok. 10-
proc. spadek produkcji sprzedanej w ujeciu nominalnym; powr6t na $ciezke wzrostu

dopiero w 2024. Zesp6t Analiz Nieruchomosci

. L . . analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru 11

Agnieszka Grabowiecka-taszek
Kondycja branzy papierniczej nadal bardzo dobra, cho¢ roczna dynamika Aleksandra Majek

przychodow znajduje sie od 3q22 w trendzie spadkowym. Branza spodziewa sie
dalszych spadkéw zamowien, na co wskazuje utrzymujgcy sie na ujemnych
poziomach wskaznik przewidywanej produkcji. Caty 2023 moze zamkng¢ sie
spadkiem produkcji sprzedanej (w ujeciu nominalnym) o 8-10%.

PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobow chemicznych 12

Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury
1923 to kolejny kwartat stabych wynikoéw. Spadty przychody (-5% q/q, -8% r/r), GUS w gtéwnych sektorach gospodarki
mocno zmalat wynik finansowy netto (1,0 mld zt; -4% q/q, -64% r/r), a rentowno$¢ w okresie kwiecien-czerwiec 2023

byta nizsza niz w 3922, czyli w okresie szczytéw cenowych na rynku gazu. Spadki

zyskownosci r/r nadal notowaty gtownie segmenty produkcji chemii masowej (m.in.

nawozow i tworzyw sztucznych), gdzie do problemu drogich surowcow dotgczyt I'(gfrfl[::fkgs(']

rowniez stabngcy popyt i spadek cen frachtu, ktory z kolei zwiekszyt atrakcyjnosc ) —
importu. Spadki cen i utrzymujqca sie presja na produkcje chemii masowej przetozq Hotele i

sie na dalsze spadki przychodow r/r w 2q23. gastronomia

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych.............ce. 13 Handel detaliczny

W 1923 nastgpito wyrazne ostabienie rentownosci branzy farmaceutycznej
zwigzane m.in. z wysokq bazq odniesienia przed rokiem, gdy wybuch wojny
w Ukrainie zwiekszyt znaczqco popyt na leki. Spodziewamy sie, ze w 1h23 produkcja
sprzedana przemystu farmaceutycznego wzrosnie w cenach biezgcych o ponad
15% r/r, co przy inflacji producenckiej siegajqcej ok. 9% r/r. moze przynies¢ realny
wzrost o ok. 6% r/r.

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych 14 Budownictwo
Branza w 1923 wypracowata zysk na poziomie 2,1 mld z (+36% q/q, -1% r/r).

Handel hurtowy

Transport i
magazyny

Z badan koniunktury wynika, Zze przedsiebiorstwa odczuwajq stabszy popyt przreztf,v”g?ig

na swoje produkty, co odbija sie na wynikach sprzedazy - przychody spadty . . .
(-3% q/q, -4% r/r), cho¢ rentowno$¢ i wynik finansowy byty ponownie bardzo -15 0 15
dobre - na poziomie tych z 1h22 (ROS=8,6, +2,4pp q/q, +0,1pp r/r). Oczekujemy pkt

jednak pogorszenia wynikéw w kolejnych okresach. mczerwiec  mmaj = kwiecief

PKD 23. Produkcja wyrobdw z pozostatych surowcoéw niemetalicznych................ 15 sdto: badanie 6US, crerviec 2023

W 1q23 produkcja wiekszosci wyrobow branzy silnie spadta, dostosowujqgc sie do
mniejszego  popytu. Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz
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przemystowych - w 1923 zuzycie energii stanowito blisko 17% kosztow
producentow cementu, wapna i gipsu, 14% kosztow producentéw ceramiki
budowlanej oraz 11% kosztow hut szkta (vs 3,4% w przemysle przetworczym).
Wysokie koszty energii i wolno odbudowujqcy popyt ze strony budownictwa bedq
negatywnie wptywac na jej wyniki w 2023.

PKD 24. Produkcja metali 16

1923 to sezonowo lepsza sprzedaz, ale wyniki nadal wyraznie gorsze niz w 1h22.
Wypracowano 0,7 mld PLN zysku netto (-25% q/q, -61% r/r), przy przychodach na
poziomie 24,0 mld PLN (+8% q/q, -12% r/r). Rentowno$¢ netto silnie spadta.
Poprawy wynikow spodziewamy sie dopiero pod koniec 2023, wraz z polepszeniem
sie koniunktury w budownictwie.

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych 17

W 1923 nieco lepsze wyniki q/q. Zysk netto wyniost niespetna 2,2 mid z, przy
$rednio 2,4 mld zt kwartalnie w 2022. Przychody lekko spadty (-3% q/q, +3% r/r),
ale w mniejszym stopniu niz koszty (-4% q/q, +5% r/r). Sektor zanotowat
pogorszenie rentownosci w ujeciu r/r: ROS=6,3. Przewidujemy, ze wyniki branzy w
2923 mogq byc¢ zblizone do 1q23. Bedzie to zatem kolejny kwartat normalizacji
dynamik rocznych i stabilizacji rentownos$ci w okolicy 5-6%.

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych 18

W 1q23 dynamika przychodéw producentow elektroniki wyraznie spowolnita, byta
stabsza niz poziom inflacji, co oznaczato realny spadek przychodow. Nizszy wzrost
kosztow niz przychoddéw pozwolit na zwiekszenie wyniku finansowego netto
030% r/r. Sygnalizowany przez producentow nizszy portfel zamowien
zagranicznych moze ograniczy¢ wzrost produkcji i przychodow producentow
w 1h23.

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych 19

W 1qg23 branza notowata nizszy wynik finansowy niz kwartat wczesniej, chociaz
znacznie lepszy niz w 1922. Wyzsze ceny urzqdzen zwiekszg warto$¢ produkc;ji
sprzedanej branzy w catym 2023, niemniej rosngce koszty bedq wywiera¢ silng
presje na marze przedsiebiorstw.

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen 20

Nieco stabsze wyniki w 1q23. Przychody spadty o 5% q/q, ale nadal byty o0 17%
wyzsze w ujeciu r/r. Wypracowano wysoki zysk netto (1,0 mld z), a rentownosc¢
utrzymata sie na relatywnie wysokim poziomie. W 2923 oczekujemy lekkiego
obnizenia dynamiki przychodow przy utrzymaniu marz.

PKD 29. Produkcja pojazdéw samochodowych i przyczep (bez motocykli)........... 21

W 1923 wyrazne ostabienie wynikow produkcji pojazdéw i czesci. Niemniej,
uruchamiane linie produkcyjne nowych modeli aut osobowych i dostawczych
(w tym rowniez elektrycznych) przetozq sie na wyrazny wzrost krajowej motoryzacji.

PKD 31. Produkcja mebli 22

Przy spadkéw wolumenu produkgji o ok. 10% w 1g23, ROS utrzymany na poziomie
powyzej 5%. W catym 2023 nominalna warto$¢ produkcji sprzedanej branzy moze
spasc¢ 0 3-5% r/r. W dalszej perspektywie sprzyjajgco bedzie dziata¢ uruchomienie
kredytu 2% i spodziewane odbicie na rynku mieszkaniowym w 2024.

PKD 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektr. ........... 23

W 1g23 wynik finansowy netto branzy elektroenergetycznej obnizyt sie o 14% r/r,
co wynikato z silnego wzrostu kosztow przewyzszajgcego wzrost przychodow
(odpowiednio 67% r/r vs 62% r/r). Zamrozenie cen dla gospodarstw domowych,
MSP oraz odbiorcow uprawnionych do okreslonego limitu zuzycia odbije sie
negatywnie na marzach podsektora obrotu. Rekompensata dla spotek obrotu jest
finansowana z opodatkowania nadmiarowych zyskéw branzy energetycznej. W
1923 koncerny Orlen, Enea i Tauron otrzymaty wiecej rekompensat w zwigzku z
zamrozeniem cen energii, niz zaptacity podatku w zwigzku z nadmiarowymi zyskami,
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stracita za to grupa PGE.

PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow ............ccco..... 24

W krotkiej perspektywie mozna oczekiwa¢ niewielkiej skali inwestycji kubaturowych
(problemy z finansowaniem, wysoki poziom kosztow z uwagi na inflacyjny wzrost
cen materiatow budowlanych i wykonawstwa) z szansq wyrazniejszej poprawy pod
koniec roku. Przy stabszym popycie wzrost konkurencji na rynku moze ostabiac
rentowno$¢ projektow podejmowanych przez firmy budowlane.

PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodne.............. 25

W 2023 wyniki segmentu bedq stabe - wysokie koszty budowy i opoznienia
w uruchamianiu $rodkéw z kolejnej perspektywy finansowej UE oraz z KPO
ostabiajg inwestycje. Obecne realia rynkowe oznaczajq mniejsze portfele firm; rynek
moze by¢ w 2023 mniejszy r/r o kilkanascie procent. Wzrost konkurendji
z uwagi na mniejszy popyt moze ostabia¢ rentowno$¢ projektow podejmowanych
przez firmy.

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi..........ccccccovcce. 26

W 1923 wynik finansowy handlu pojazdami samochodowymi byt lepszy zaréwno
wobec wynikow w poprzednim kwartale jak i na poczgtku 2022 roku. Rosngca
dostepnos$¢ i wyzsze ceny pojazdéw powinny tagodzi¢ wptyw gorszej koniunktury
gospodarczej na wyniki dilerow samochodow. Dystrybutorzy czesci bedq korzystali
z utrzymujqcego sie popytu, co pozwoli utrzymaé dobre marze.

PKD 46. Handel hurtowy (z wyt. handlu pojazdami samochodowymi) .................. 27

Przychody handlu hurtowego w 1923 zwigkszyty sie o 6,5% r/r, w wiekszym stopniu
niz wzrost kosztow (6,2% r/r). Wynik finansowy poprawit sie o 4,5% r/r, co
pozytywnie odbito sie na rentownos$ci sprzedazy netto. Przewidujemy, ze sprzedaz
hurtowa w 1h23 w cenach biezgcych spadnie o ok. 15% r/r. Na ostabienie sytuacji
finansowej hurtowni wptyw bedq wywieraty mniejsze zamoéwienia ze strony
przetworstwa przemystowego (odwrocenie cyklu  zapaséw) i budownictwa
(spowolnienie inwestycji) oraz nizsze $rednie ceny.

PKD 47. Handel detaliczny (z wyt. handlu pojazdami samochodowymi)................ 28

W 1923 dynamika przychodéw (+14% r/r) byta stabsza niz wzrost cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w tym okresie (17% r/r), co przy znaczgco rosnqcych
kosztach dziatalnosci ograniczyto wypracowany wynik finansowy netto o 23% r/r.
W kolejnych kwartatach 2023 spodziewamy sie kontynuacji rozpoczetej w 4q22
recesji konsumenckiej. Przewidujemy obnizenie sprzedazy detalicznej ogotem
(w ujeciu realnym) o ok. 7% w 2q23 i 5% w 3q23.

PKD 49.2. Transport kolejowy towaréw 29

W 1923 branza osiggneta wyzszy niz w 4922 zysk netto (226 min zt vs 193 min z}).
Prognozujemy dynamike przychodow na poziomie 25-30% r/r i lekko dodatni wynik
finansowy w 2023.

PKD 49.4. Transport drogowy towarow 30

W 1q23 sytuacja ekonomiczno-finansowa branzy ulegta pogorszeniu, przy spadku
zysku netto o ok. 1/3 q/q do 769 min z. Oczekujemy, ze dynamika przychodow
i kosztow w catym 2023 moze osiggng¢ ok. 15-20% vs przecietnie 27% w 2022.

PKD 55. Zakwaterowanie 31

Perspektywy po stronie popytowej rynku ustug hotelowych pozostajq niepewne.
Pozytywny efekt znoszenia antyepidemicznych restrykgji juz wygast, a jednoczes$nie
negatywnie oddziatuje spadek realnych dochodow gospodarstw domowych
i pogorszenie sytuacji finansowej czesci klientow biznesowych. W obliczu nadal
silnie rosngcych kosztow utrzymania, zagraniczni i krajowi klienci indywidualni
mogq rezygnowac z ustug ,wyzszego rzedu”, w tym ogranicza¢ wyjazdy turystyczne.
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PKD 61. Telekomunikacja 32

W 1923 zysk netto firm telekomunikacyjnych byt wyzszy niz kwartat wczesniej, ale
ponizej wynikow z poczgtku 2022. Perspektywy branzy sq optymistyczne: rosnie
znaczenie zaawansowanych technologii, przyspieszy¢ powinna rozbudowa
infrastruktury cyfrowej; ruszyta aukcja na czestotliwosci wykorzystywane m.in. dla
ustug w technologii 5G. Wyzwaniem pozostajg ceny energii, jedna z kluczowych
pozycji kosztow operacyjnych telekomow.

PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykg 33

W 1q23 wzrost rynku ustug informatycznych, ale przy nizszym poziomie wyniku
finansowego. Firmy bardzo dobrze sobie radzq zaréwno w kraju, jak i na rynkach
zagranicznych. Coraz szybsza transformacja cyfrowa gospodarki stwarza przestrzen
do dalszego dynamicznego rozwoju branzy.

Zatgcznik: Definicje wskaznikow 34
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Zmiana przychod6éw w wybranych dziatach PKD - 1923 w poréwnaniu z 1922

-20

35.1 Wytwarzanie, przesytanie i handel energiq elek.
55. Zakwaterowanie

27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

49.2 Transport kolejowy towarow

29. Produkcja pojazdow samochodowych

45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami

42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii
62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykq

10. Produkcja artykutow spozywczych

41. Roboty budowlane - wznoszenie budynkow
28. Produkcja maszyn i urzqdzen

61. Telekomunikacja

47. Handel detaliczny

49.4 Transport drogowy towarow

14. Produkcja odziezy

21. Produkcja wyrobow farmaceutycznych

23. Produkcja wyrob. z surowcow niemetalicznych
PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE

46. Handel hurtowy

17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

25. Produkcja metalowych wyrobow

26. Produkcja komputerow i wyrobow elektron.
31. Produkcja mebli

22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych
16. Produkcja wyrobdw z drewna

20. Produkcja wyrobow chemicznych

24. Produkcja metali

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b), PKO Bank Polski
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Branze o najwyzszej i najnizszej rentownosci sprzedazy

21. Produkcja wyrobow farmaceutycznych

I 12.07

41. Roboty budowlane
- wznoszenie budynkow

[ 10.03

17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

I .74

23. Produkcja wyrob. z surowcow
niemetalicznych

I 9.36

22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

I 358
PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE T
45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami - e
47. Handel detaliczny RR
29. Produkcja pojazdéw samochodowych RIY
1922
55. Zakwaterowanie | 006 11923
42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii 10 | %

10 12 14

Zrédho: GUS, PKO Bank Polski

Roznica w istotnosci barier niedostatecznego popytu*
i niewystarczajgcej podazy** w branzach przemystowych

-10 0 10 20 30 40 50

papier pp

wyr. z drewna

wyr. z tw. szt. i gumy
metale

poz. surowce niemetal.
odziez

meble

wyr.z metali

poz. maszyny

urz. elektryczne
spozywcze, napoje, tyton
chemiczny
farmaceutyki

poz. pojazdy
motoryzacja

elektronika

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

*$rednia wskazan na bariere popytu krajowego i zagranicznego w V 2023
** wskazanie na bariere niedoboru surowcow, mat. i potfabrykatow w v 2023

Obawy o niedostateczny popyt zastgpity wczesniejsze obawy o dostepnos¢ surowcow i komponentow

60 -

%

50

40

30 4

20 A

10 1

0

popuyt - kraqj

popyt - zagr.

podaz

sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22

Zrodto: GUS (Badanie koniunktury w przemysle), PKO Bank Polski

lip 22

sty 23

NB. Odsetek wskazan na istnienie bariery dla rozwoju firmy w postaci: (a) niedoboru surowcow, materiatow i potfabrykatow (z przyczyn pozafinansowych)
oraz (b) niedostatecznego popytu na rynku krajowym i (c) niedostatecznego popytu na rynku zagranicznym.
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PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych

W 1923 branza odnotowata spadek zyskow. Byt to juz trzeci kwartat z rzedu, gdy
koszty w przetworstwie spozywczym wzrastaty szybciej niz przychody. Bariera
popytu w warunkach obnizajqcej sie sity nabywczej konsumentéw (spadek
sprzedazy detalicznej) uniemozliwiata dalsze, skuteczne przenoszenie
rosngcych kosztéw na odbiorcow. Wiekszy spadek dynamiki przychodéw byt
czeSciowo efektem wysokiej bazy statystycznej z 1922, zwigzanej ze
wzmozonymi zakupami zywnosci po wybuchu wojny na Ukrainie. Zmniejszona
skala wzrostow cen surowcow rolnych sprzyjata natomiast obnizkom kosztow.
Spadto tempo wzrostu kosztow zuzycia energii, jednak mimo tego, ze kryzys
energetyczny okazat sie tagodniejszy od oczekiwan, weigz byto wysokie (+45%
r/r wobec +89% r/r w 4q22).

Najwiekszqg rentownoscig i solidnym jej wzrostem w 1923 r/r
charakteryzowata sie¢ produkcja cukru (ROS 14,4%, +5,5pp r/r). Branza
korzystata na wysokich cenach cukru, zwigzanych z mniejszq podazq tego
surowca na najwazniejszych rynkach (m.in. UE). Jednoczesnie silny popyt na
produkty podstawowe wspierat sprzedaz na rynku krajowym. Potwierdza¢ mogq
to rowniez dobre wyniki producentow pieczywa (ROS 8,3%, +5,2pp r/r). Z kolei
najwiekszy r/r spadek rentownosci w 1923 odnotowano w przypadku
przetworstwa mleka i produkcji serow oraz w produkcji olejow, z uwagi na
wyrdzniajgce sie in minus zmiany cen tych produktow (spadek popytu i
zwiekszona podaz).

W kolejnych kwartatach dynamika przychodéw branzy bedzie dalej hamowaé.
Oceniamy, ze z duzym prawdopodobienstwem w 2h23 moze osiggng¢ juz
poziom jednocyfrowy (niewykluczone, ze juz w 2q23). Przyczyniq sie do tego
wolniej rosngce ceny zywnosci, mimo odbudowujqcej sie sprzedazy artykutow
spozywczych w ujeciu realnym z uwagi na oczekiwany wzrost sity nabywczej
konsumentow.

Presja kosztéw w produkcji zywnosci bedzie prawdopodobnie ustepowaé z
powodu spadajgcych cen surowcow rolnych, co ogranicza¢ bedzie spadek
marz. Niemniej, ryzykiem dla takiego scenariusza sq uwarunkowania polityczne
(dziatania Rosji w handlu surowcami rolnymi) oraz pogodowe (ryzyko suszy, El
Nifo). W kierunku wzrostow dynamiki kosztow oddziatywa¢ bedq rosnqce
koszty pracy, zwigzane z podwyzkami minimalnego wynagrodzenia od lipca’23 i
w 2024.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22
ROS Stopa zysku netto 53 4,4 2,8
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 16,8 15,8 135
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,49 1,51 1,48
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,98 1,01 0,95
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 31 36
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 38 38 38
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 36 35 38
DR Wspétczynnik dtugu 0,46 0,45 0,47
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,23 1,24 1,24
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,0 27,0 27,3
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 985 1015 1037
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Przychody, koszty i wynik finansowy
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PKD 14. Produkcja odziezy

o W 1q23 przychody producentéw odziezy wzrosty o 11,7% r/r, znacznie

szybciej niz w 4922 (1,4%). Zwiekszenie kosztow dziatalnosci o 12,7% r/r
(wobec ich ograniczenia o 4,2% w 4q22) negatywnie wptyneto na dynamike
wyniku finansowego netto (spadek o 6% r/r vs wzrostu o 75% r/r w 4q22) i
rentowno$¢ sprzedazy netto (-0,5pp r/r, por. tabela). Znaczny wptyw na poziom
kosztow majg wynagrodzenia. Ich udziat w przychodach siega 32% i jest
najwyzszy sposrod dziatow przetworstwa przemystowego. W 1923 ptace w
przeliczeniu na pracownika zwigkszyty sie 0 9,5% r/r, co byto wynikiem wzrostu
ptac minimalnych (branza odziezowa zaliczana jest do obszaru o najnizszych
ptacach). Ptynno$¢ biezqca byta na akceptowalnym poziomie.

Branza odziezowa jest silnie rozdrobniona - wg danych GUS w Polsce
funkcjonuje ponad 10 tys. producentéw odziezy, przy czym 97% z nich zatrudnia
do 9 o0sob wiqgcznie. Mikroprzedsiebiorcy w 2021 (ostatnie dostepne dane)
osiggneli 41% przychodow przemystu odziezowego. Z kolei udziat najwiekszych
podmiotow (14 firm) zatrudniajgcych ponad 250 0sob wyniost 19%.

Sprzedaz eksportowa w 1923 stanowita 36% przychodow ogétem, przy czym
sposrod 133 podmiotow zatrudniajgcych powyzej 50 oséb, 104 firmy wykazaty
przychody z eksportu. Polska jest importerem netto odziezy. Import pochodzi
gtéwnie z Chin, Bangladeszu, Turcji, Mjanmy i Niemiec. W 1923 warto$¢ importu
(CN 61+62) spadta o 6,2% r/r, do 3 mld euro. Eksport wzrost o 8,2% r/r,
do 2,6 mld euro. Ujemne saldo zmniejszyto sie o 54% r/r do 333 mlin euro. 45%
eksportu odziezy jest kierowane do Niemiec, waznymi odbiorcami sq takze:
Czechy, Rumunia, Szwajcaria i Austria.

Produkcja sprzedana branzy w cenach biezqgcych w okresie sty-kwi23
zwiekszyta sie o 13%, natomiast w cenach statych o 7,7%, co oznacza ze wzrost
cen produkcji byt znaczqco nizszy niz wzrost kosztow energii, transportu
i wynagrodzen. Przewidujemy, ze w 2923 produkcja sprzedana w cenach
biezqgcych zanotuje wzrost o ok. 15% r/r z uwagi na sygnalizowane przez
przedsiebiorstwa zwiekszenie portfela nowych zamdéwien jako efekt lekkiej
poprawy nastrojow konsumenckich w kraju i za granicq. Konsumenci zmienili
zachowania zakupowe poszukujqc tanszych odpowiednikéw dla kupowanych
dotqd marek, wybierajqc produkty m.in. marek wtasnych sieci handlowych, co
moze mie¢ wptyw na krajowq produkcje odziezy. Podobne tendencje wystqgpity
w europejskich krajach, do ktorych wysytane sq polskie produkty. Poprawy
sytuacji producentéow odziezy mozna oczekiwa¢ w 4q23. Obnizenie inflacji
przy dobrej sytuacji na rynku pracy pozwoli na stopniowy powrét do wzrostu
konsumpcji.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22

ROS Stopa zysku netto

44

7,4

39

ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 8,5 12,0 11,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,24 2,19 1,88
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,13 1,01 0,82
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 105 115 121
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 57 56
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 44 46
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,40 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,29 2,33 213
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 42,4 29,8 34,0
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 135 143 145

Przychody, koszty i wynik finansowy
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PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna
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1923 przynidst pierwszy od pandemicznego dotka z 2020 spadek w ujeciu
rocznym przychodéw branzy przetworcow drewna (-8,2% r/r). Przy
wolniejszej redukcji kosztow (-4,2% r/r), wynik finansowy netto spadt do
poziomu 823 min zt (-38,3% r/r). Warto podkresli¢, ze udziat przychodéw ze
sprzedazy zagranicznej wzrost wzgledem poprzednich okresow (43,6% w 1q23
vs 41% w 1-3g22). Rentowno$¢ sprzedazy obnizyta sie do 7,8% (-4,0pp r/r), co
nadal jest poziomem znacznie przekraczajgcym Sredniq dla przetworstwa
przemystowego (4,7% w 1g23), jednak wzgledem poprzednich kwartatow jest to
zauwazalna zmiana. Spadek rentownos$ci w 1923 dotkngt najsilniej: producentow
pozost. wyroboéw z drewna (PKD 16.29; ROS 9,0%, -13,0pp r/r) oraz
producentéw wyrobow tartacznych (PKD 16.1; ROS 6,2%; -9,8pp r/r), w
mniejszym stopniu producentow piyt drewnopochodnych (PKD 16.21; ROS
6,9%; -4,6pp r/r) oraz opakowan drewnianych (PKD 16.24; ROS 13,2%; -2,0pp
r/r). Poprawe wynikow odnotowali natomiast prod. parkietow (PKD 16.22; ROS
10,0%; +3,4pp r/r), przy silngym spadku przychodéw (-32,3% r/r), a takze prod.
wyrobow stolarskich dla budownictwa (PKD 16.23; ROS 8,4%; +2,6pp r/r).

Produkcja sprzedana branzy okresie sty-maj'23 spadta realnie o 18,5% r/r
(nominalnie: -13,7% r/r). Wolumen produkgji tarcicy zmniejszyt sie o 11,1% r/r,
ptyt drewnopochodnych o 15,5% r/r, a materiatow podtogowych z drewna az
042,3% r/r (dane za sty-kwi'23). Silnie spadta roéwniez produkcja palet, bo
0 31,2% r/r. Miesieczne spadki produkcji sprzedanej branza notuje juz od lip'22,
jednak z uwagi na niskg baze statystyczng z 2h22, 2h23 moze juz przyniesc
odwrocenie tego spadkowego trendu. Wyniki za caty 2023 mogq pokazaé ok.
10-proc. spadek produkcji sprzedanej. Hamowaniu produkcji towarzyszy
redukcja zatrudnienia, ktore na koniec kwi'23 byto 5,0% nizsze r/r.

Wskaznik cen producentow (PPI) osiggngt w maju’23 po raz pierwszy od sie’20
wartos¢ ujemng (-0,7% r/r), a oczekiwane przez firmy spadki cen wyrobow
gotowych doprowadzq najpewniej do pogtebienia deflacji w branzy drzewnej
w najblizszych miesigcach. Producentom nadal cigzq wysokie koszty energii,
stanowigce juz 5,5% kosztow (vs 4% w 1q22) oraz presja na wzrost
wynagrodzen wynikajgca z wysokiej inflacji oraz wzrostéw ptacy minimalnej.
Pozytywnym sygnatem jest spadek cen drewna w procedurach sprzedazy Laséw
Panstwowych na 2h23 (wzgledem 1h23) - w sprzedazy ofertowej o 1,4%,
aw aukcjach  systemowych o 32,5%. Ograniczanie aktywnosci w
budownictwie oraz mniejsza gotowos$¢ konsumentéw do zakupu débr
trwatego uzytku (np. mebli) negatywnie oddziatujg na popyt w braniy
drzewnej. Mimo trudnego otoczenia gospodarczego, branzy bedzie sprzyjaé
kilka czynnikow, m.in: popyt na stolarke otworowq (Fala Renowacji), czy

rosngca popularno$é budownictwa drewnianego.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22

ROS Stopa zysku netto 11,8 11,3 9,7
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 28,5 28,0 24,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,79 1,68 1,99
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,04 1,17
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 41 43 49
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 36 34 33
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 33 28 30
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,44 0,41
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,28 1,24 1,30
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 41,4 41,1 40,6
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 274 281 287

Przychody, koszty i wynik finansowy
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PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

e Kondycja branzy papierniczej nadal bardzo dobra, cho¢ roczna dynamika
przychodow znajduje sie od 3q22 w trendzie spadkowym. W 1923 przychody
wzrosty o 3,6% r/r (przy wzroscie kosztow o 3,0% r/r), a wynik finansowy
netto osiqgngt rekordowy poziom 1,54 mld zt (+14,3% r/r). Rentownos¢ netto
(ROS) catej branzy wzrosta do 9,7% (+1,0pp r/r; +1,1pp q/q). Znaczny skok do
20,6% (+16,5pp r/r) odnotowali producenci artykutow higienicznych i
sanitarnych (PKD 17.22) a niewielki, producenci artykutow pismiennych (PKD
17.23) - do 6,4% (+0,6pp r/r). Spadta natomiast rentowno$¢ w segmencie
producentow masy wioknistej, papieru i tektury (PKD 17.1) do 5,3% (-6,1pp r/r)
oraz delikatnie w segmencie producentow opakowan (PKD 17.21) do 7,5% (-
0,9pp r/r), choé, w przypadku tej drugiej grupy widoczna byta znaczna poprawa
wzgledem 4q22 (+3,8pp q/q).

e Produkcja sprzedana branzy papierniczej w okresie sty-maj’23 spadta realnie
010,9% r/r (-3,9% r/r nominalnie). W ujeciu wolumenowym obnizyta sie
produkcja masy celulozowej 0 6,2% r/r, papieru i tektury o 11,3% r/r, a tektury
falistej o 8,4% r/r (dane za sty-kwi'23). Produkcja artykutow higienicznych i
toaletowych utrzymata sie na poziomie zblizonym do analogicznego okresu
2022.

e Ostabienie popytu przy rozbudowanych mocach produkcyjnych firm z branzy
papierniczej stwarza presje na dalszq obnizke cen papieru i wyrobéw z papieru,
na co wskazujq ujemne wartosci wskaznika przewidywanych cen w branzy
papierniczej od lut'23 (por. wykres). Ceny celulozy weszty w trend spadkowy -
cena celulozy dlugowtoknistej NBSK spadla o 4,1% q/q w 1923, a
krotkowtoknistej BHKP o 7,2% q/q.

e Branza spodziewa sie dalszych spadkéw zaméwien, na co wskazuje
utrzymujgcey sie na ujemnych poziomach (od cze'22) wskaznik przewidywanej
produkcji (-12,1 pkt w maju'23). Caty 2023 moze zamknqé sie spadkiem
produkcji sprzedanej (w ujeciu nominalnym) o 8-10%. Mimo ostabionego
popytu, branzy nadal sprzyja utrzymujgcy sie wysoki udziat e-commerce
w sprzedazy  (genmerujgcy  popyt na  opakowania  papierowe)  oraz
dtugoterminowy trend zastepowania plastiku papierem. Presja ze strony
kosztow energii nadal jest wysoka - udziat energii w kosztach przedsiebiorstw
wyniost 55% w 1923 (vs 4,5% w 1g22), a w grupie producentdbw masy
celulozowej, papieru i tektury az 6,2% (vs 4,8% w 1922). Pozytywnym sygnatem
jest spadek cen drewna w procedurach sprzedazy Laséw Panstwowych na 2h23
(wzgledem 1h23): w sprzedazy ofertowej o 1,4%, a w aukcjach systemowych o
32,5%. Nierozstrzygnieta nadal pozostaje kwestia przedtuzenia certyfikacji FSC
przez Lasy Panstwowe.

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22

ROS Stopa zysku netto 87 11,2 7,2
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 20,4 244 21,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,54 1,47 1,51
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,08 0,99 1,01
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 39 42
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 51 53 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 42 43
DR Wspétczynnik dtugu 0,42 0,44 0,45
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,22 1,21 1,23
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 36,7 32,1 35,2
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 228 233 237

Przychody, koszty i wynik finansowy
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PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

e 1923 to kolejny kwartat stabych wynikow. Spadly przychody (-5% q/q, Przychody, koszty i wynik finansowy

-8% r/r), mocno zmalat wynik finansowy netto (1,0 mId zt; -4% q/q, -64% /1), 350 - g st it 3 500
a rentowno$¢ byta nizsza niz w 3q22, czyli w okresie szczytow cenowych na 54, | 3 000
rynku gazu. Spadki zyskownosci r/r nadal notowaty gtownie segmenty produkcji 55, L 5 500
chemii masowej (nawozow, tworzyw sztucznych i pozostatych chemikaliow L 2 000
organicznych), gdzie do problemu drogich surowcow dotqczyt rowniez stabnaey 5, L1 s00
popyt i spadek cen frachtu, ktory z kolei zwiekszyt atrakcyjnos¢ importu. W 4923 L 1 000
na skutek kryzysu energetycznego wystqpity silne spadki wolumenow produkcji . L 500
srodkow z tancucha amoniaku (nawozoéw sztucznych, kwasu azotowego, 00 o
kaprolaktamu), a stabsza koniunktura i globalna nadpodaz odbita sie na lokalnej 3921 4921 1922 2922 3q22 4922 1923
produkgji tworzyw sztucznych. Silnie poprawit rentownos$¢ segment produkcji mm przychody (L) koszty (1)
mydta i detergentow oraz kosmetykéw. Pozytywnie wyrdznia sie rowniez uekepetto @)

segment produkcji gazow technicznych - notuje wysokq rentownos¢ (18%) Zmiana przychodow i kosztow

jednoczesnie zwiekszajqgc przychody (+18% r/r). ©

e 0Od 2q22 obserwujemy spadki cen wielu surowcéw, w tym ropy naftowej, 7
nawozow i wiekszosci rodzajow tworzyw sztucznych, za co odpowiada gtéwnie gg
pogorszenie sie prognoz dotyczqcych wzrostu PKB na $wiecie. Najczarniejszy 4
scenariusz przebiegu kryzysu energetycznego sie nie zrealizowat - gazu ziemnego 30
nie zabrakto, cho¢ po czesci byto to efektem ograniczen produkcyjnych, gtéwnie fg ]

w zaktadach azotowych. W 1q23 produkcja nawozéw azotowych wg GUS nadal

byta niska (-19% r/r), ale o 2% wyzsza q/q. Nizsza byta rowniez produkcja  -10 -

pozostatych nawozow. Réznica w cenie gazu ziemnego w Europie wzgledem USA 27 -
znacznie stopniata - w szczycie cenowym w sierpniu’22  przekraczata G Praychody ogdlem

80 USD/MMBtu, a aktualnie to ok. 6 USD (-93%). To, w potqczeniu ze spadkami 1C Kosy ogotem

cen produktéw koncowych przez stabngcy popyt na rynku globalnym, skutkuje

nizszymi marzami, a przez to rowniez utrzymujgcymi sie niskimi wolumenami
produkcji. Nasze uproszczone szacunki wskazujg, zel produkcja amoniaku lub

%, r/r

~N
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Uproszczona marza na produkcji
mocznika w Europie

mocznika w Europie nadal jest na granicy rentownosci. Sytuacja na rynku gazu > Jusost

w dalszej czesci 2023 powinna by¢ znaczgco lepsza niz w 2022, cho¢ nadal 0 e YN M i
niewykluczone sq okresy wyzszych cen - jesieniq (w przypadku wyzszego popytu A
na LNG w Chinach) i zimq, jezeli temperatury wymuszq wyzsze pobory —-500

Z magazynéw.
g U -1000

o Spadki cen i utrzymujqca sie presja na produkcje chemii masowej przetozq sie
na dalsze spadki przychodow r/r w 2q23. Poprawa koniunktury moze nastgpi¢ -150
w 2h23 wraz z przyspieszeniem ozywienia w Chinach, co przyczynitoby sie do
wzrostow globalnych cen chemikaliow. W dtuzszym terminie istotne dla catego
sektora bedqg nowe requlacje mogqce wesprze¢ produkcje podstawowych s
produktow chemicznych w UE, przede wszystkim CBAM (na poczqtku nawozy 2020 o 02 2023
azotowe, amoniak, kwas azotowy, wodor). Zrodto: Bloomberg

-2000

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 9,8 10,7 47 338 39 6,5 21,2
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 249 24,8 20,1 16,7 8,0 15,2 56,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,42 1,41 1,37 1,36 1,39 1,82 5,70
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 0,90 0,88 0,83 0,89 1,05 3,27
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 42 45 47 50 55 54 126
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 46 47 44 39 47 49 81
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 48 46 48 48 36 87
DR Wspétczynnik dtugu 0,50 0,48 0,49 0,47 0,49 0,43 0,78
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,14 1,16 1,14 1,12 1,13 1,55 3,58
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 38,5 41,0 39,7 41,3 41,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 257 262 268 272 270

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych

W 1923 nastgpito ostabienie dynamiki przychodéw branzy farmaceutycznej
(11,4% r/r vs 44% r/r w 4q22) zwiqzane m.in. z wysokq bazq odniesienia przed
rokiem, gdy wybuch wojny w Ukrainie zwiekszyt znaczqco popyt na leki.
Dynamika kosztow (12,7% r/r w 1923 vs 52% r/r w 4q22) ze wzgledu na
drozszy import surowcow oraz wzrost wynagrodzen pracownikow (+8,1% r/r)

Przychody, koszty i wynik finansowy
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przewyzszyta wzrost przychodow, co nieco obnizyto marze EBITDA (-0,7pp r/r 40 { 600

do 17,4%) oraz rentownos$¢ sprzedazy (-0,9pp r/r do 12,1%). 30 400
e Polska jest importerem netto lekdw, substancji czynnych i krwi. W 1q23 jz 200

warto$¢ importu produktow farmaceutycznych (CN 30) spadta 0 16% r/r do 23 | .

mld euro, eksport obnizyt sie o 7% r/r do 1,4 mld euro. Leki sq sprowadzane
gtéwnie z Niemiec, USA, Belgii, Francji i Irlandii. Wysytka byta kierowana do
Niemiec, Rosji, Czech, Wioch i Hiszpanii. Eksport lekow do Rosji w 1923
zmniejszyt sie o 7,3% r/r, udziat eksportu do tego kraju siegat 5,6% ogolnej
wartosci eksportu farmaceutykéw. W Rosji prowadzi dziatalno$¢ Polpharma,
deklarujgc wysytke jedynie lekow pediatrycznych oraz stosowanych w stanach
nagtych lub w terapii choréb przewlektych.

Podstawowym problemem branzy farmaceutycznej w Polsce (i Europie) jest
silne uzaleznienie od po6tproduktéw z Azji. Niemal 80% lekdw sprzedawanych w
Europie ma w sktadzie substancje aktywnq (API) produkowanq przez chinskich
lub hinduskich wytwércow. Resort zdrowia podaje, ze tylko ok. 30% lekow
sprzedawanych w aptece pochodzi z produkcji polskiej, przy czym udziat
polskiego APl w tych lekach jest marginalny. W ostatnich latach z uwagi na
jedne z najnizszych cen w UE (apteki i hurtownicy funkcjonujg w oparciu o
niezmieniang od 12 lat marze na leki refundowane) wystepowaty okresowe
braki lekow.

Spodziewamy sie, ze w 1h23 produkcja sprzedana przemystu
farmaceutycznego wzro$nie w cenach biezgcych o ponad 15% r/r, co przy
inflacji producenckiej siegajgcej ok. 9% r/r. moze przynie$¢ realny wzrost o
ok. 6% r/r. Sytuacja branzy pozostanie stabilna z uwagi na przyspieszenie
wzrostu cen lekow petnoptatnych i bez recepty, zwiekszenie cen ponad 400
lekow refundowanych po aktualizacji listy refundacyjnej w maju’23. W kierunku
ostabienia marzy oddziatywa¢ bedq wyzsze koszty energii oraz importowanych
substancji aktywnych.

W czerwcu'23 pod obrady Sejmu ma trafi¢ projekt nowelizacji ustawy

3921 4921 1922 2q22 3q22 4922 1923
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refundacyjnej, ktéra ma na celu wzmocnié¢ bezpieczenstwo lekowe Polski poprzez maj20 lis20 maj21 lis21 maj22 lis 22 maj23

preferowanie preparatow produkowanych w kraju. Zaktada sie wzrost marzy Covsedar detaina ormacoutthon

hurtowej na leki refundowane z 5% do 6%, prawdopodobnie zwiekszeniu ulegng bariera: nied ob6r surowcow (ze znakiem przeciwnym)

rowniez marze detaliczne na leki. Zr6dto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 13,0 20,6 14,7 8,6 12,1 9,4 279
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 154 19,0 17,9 15,9 15,7 14,3 48,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 3,02 2,63 2,82 2,90 2,72 3,07 9,56
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,04 1,75 1,80 1,82 1,73 1,62 6,22
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 68 76 82 80 74 80 139
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 63 66 60 66 59 108
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 44 43 45 44 26 76
DR Wspétczynnik dtugu 0,30 0,32 0,30 0,30 0,32 0,32 0,69
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,57 1,53 1,54 1,53 1,58 1,68 4,47
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 24,4 26,4 28,8 22,3 27,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 64 65 65 65 67

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

Branza w 1q23 wypracowata zysk na poziomie 2,1 mld z, (+36% q/q, -1%
r/r). Badania koniunktury wskazujg na fakt czestszego odczuwania bariery
w postaci stabszego popytu na swoje produkty, co odbija sie na wynikach
sprzedazy - przychody spadty (-3% q/q, -4% r/r, koszty: -4% q/q, -6% r/r),
cho¢ rentowno$¢ i wynik finansowy byty znowu bardzo dobre, na poziomie tych
z 1h22 (ROS=8,6, +2,4pp q/q, +0,1pp r/r). Stabsze wyniki widoczne byty
w segmencie produkcji arkuszy, rur i ksztattownikéw oraz produktow z tworzyw
dla budownictwa. Sytuacja jest lepsza w produkcji opakowan, czyli segmencie
mniej wrazliwym na pogorszenie nastrojow w gospodarce.

W utrzymaniu wysokiej rentownosci pomagajqg spadajgce ceny surowcow.
Od czasu wybuchu wojny w Ukrainie i krotkotrwatego wzrostu ze
szczytem w czerwcu'22, ceny wiekszosci plastikow nieustannie spadaly
bardziej niz cen ropy. Na podwyzszonym poziomie utrzymywaty sie jedynie
ceny polistyrenu, zwigzane z napietym rynkiem benzenu, ale réwniez te zaczety
spada¢ poczqwszy od sierpnia’22. Obnizkom cen plastikow w formach
podstawowych sprzyjajq nizsze ceny frachtu, dzieki czemu optaca sie zwiekszyé
import surowca z Azji lub Ameryki Pétnocnej. Umacnia sie réwniez PLN
wzgledem USD, co obniza lokalne ceny tworzyw.

Do czerwca'22 silnie rosty ceny ropy naftowej, gtbwnego surowca do produkc;ji
tworzyw w formach podstawowych, poézniej jednak nastgpita korektaq,
zwigzana z pogarszajgcymi  sie  perspektywami gospodarczymi na $Swiecie.
Wzrostom cen nie pomagajq rozczarowujgce dane z Chin. Rynek ropy naftowej
wydaje sie byc¢ bliski rownowagi, ale ograniczenie podazy przez OPEC (od
maja'23), dodatkowe ciecie produkcji przez Arabie Saudyjskq (1mb/d) oraz
oczekiwane mocniejsze ozywienie gospodarcze w Panstwie Srodka w 2h23
mogq wynie$¢ notowania tego surowca na wyisze poziomy. Bytoby to
wsparciem dla cen plastikow w formach podstawowych. Silniejsze niz
oczekiwane globalne spowolnienie w dalszej czesci 2023 mogtoby przewazyé
bilans ryzyk w kierunku spadkow.

Ogolna koniunktura w branzy schtodzita sie, cho¢ nadal oceny sq nieco lepsze
niz w 4q22. Staby popyt przektada sie na nizszq produkcje. Oczekujemy wiec
pogorszenia wynikow w kolejnych okresach. W dtuzszym terminie popyt na
wyroby branzy powinien by¢ silny. Dla przyktadu Statista szacuje, ze warto$¢
europejskiego rynku opakowan z tworzyw sztucznych w 2026 bedzie o blisko
30% wyzsza niz w 2020, a OECD prognozuje trzykrotny wzrost globalnego rynku
plastiku do 2060 w scenariuszu bazowym. Dostosowanie do nowych regulacji
Srodowiskowych bedzie jednak wymaga¢ od producentow inwestycji, m.in.
zwiekszajqcych udziat recyklatu w produktach finalnych.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22
ROS Stopa zysku netto 8,5 83 53
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 22,8 224 19,2
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,62 1,62 1,67
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,00 0,97 1,01
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 53 53
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 50 49 48
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 45 41
DR Wspétczynnik dtugu 0,46 0,47 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,38 1,39 1,40
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 46,1 46,4 48,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 593 616 625
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Stan zapasow wyrobow (z przedwny m znakiem)
Przewidywany portfel zamowier krajowy i zagraniczny
Bariery - niedostateczny popyt na rynku krajowym

Zrodto: GUS
4922 1923
decyl 5 decyl 9
6,2 8,6 6,0 19,7
17,9 20,7 16,9 57,3
1,74 1,73 1,82 4,38
1,05 1,10 1,11 3,08
51 50 46 106
43 50 50 86
38 41 36 72
0,44 0,44 0,46 0,81
1,39 141 1,48 3,42
47,7 50,7 X X
637 599

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych

Wuyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 1923 poprawity sie r/r, jak i wobec
422, wynik finansowy netto wyniost 1,78 mld (wobec odpowiednio 1,21 mld zt
i 1,79 mld zt). Wzrost przychodéw byt zblizony do poziomu z 4922, korzystnie
hamuje dynamika kosztow, ktore rosty wolniej niz przychody (por. wykres). Ta
poprawa wynikow sugeruje dostosowywanie do trudnego sezonu 2023 - ze
stabym popytem i drogq energiq. O wynikach dziatu decydujq gtoéwnie wyniki
producentow wyrobow ze szkta (36% przychodow dziatu ogdtem), z betonu
(20%) oraz cementu, betonu i wapna (13%).

Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych -
w 1923 zuzycie energii stanowito 17% kosztow producentéw cementu (13,9% w
1q22), 14,0% kosztow producentow ceramicznych materiatow budowlanych
(15,6%

w 1922) i 10,7% kosztow hut szkta (10,6% w 1922) wobec 3,4% w przemysle
przetworczym (2,7% w 1q22); branza dostosowuje sie do wysokich cen energii.

ROS netto rowna 9,4% (+2,7 pp r/r) ksztattowata sie powyzej poziomu
w przemysle przetworczym (4,8%). W 1g23 najwyzszq rentownos$¢ notowali
producenci wyrobow $ciernych (12,7%), szkta (12,1%) i ceramicznych
materiatow budowlanych (11%). Zwraca uwage kolejny kwartat stabych, jak na
branze, wynikow (8,1% wobec na ogdt dwucyfrowych pozioméw) producentow
cementu i wapna, silnie dotknietych wysokimi kosztami energii i dekoniunkturq
w budownictwie.

W 1923 wg GUS produkcja wigkszosci wyrobow branzy silnie spadta r/r,
dostosowujgc sie do mniejszego popytu. Silnie zmalata produkcja ceghy
ceramicznej (-62%), wyrobow izolacji termicznej (-46%), blokéw $ciennych
z betonu (-31%), ptyt gipsowych (-29%), zaprawy murarskiej (-25%) i wapna
(-20%). Produkcja ceghy silikatowej zmalata o 19%, szyb jednokomorowych
0 18%, cementu o 16% i masy betonowej o 16%. Spadki byty niewielkie
w przypadku ceramicznych wyrobow sanitarnych (-4%) i dachowki ceramicznej
(-4,5%)

W kolejnych kwartatach wolno odbudowujgcy sie popyt ze strony
budownictwa i wysokie ceny energii bedg negatywnie wptywaé na finanse
branzy. W 2023 wyniki branzy bedq stabsze r/r, mozliwy jest spadek produkcji
sprzedanej o kilka, kilkanascie procent r/r. Takq perspektywe sugeruje staba
ocena koniunktury, poprawiajgca sie bardzo wolno. W przypadku cementowni
na koszty negatywnie wptywajq wysokie ceny uprawnien do emisji CO; -
w pierwszych czterech miesigcach’23 ustabilizowaty sie w przedziale 86-90 euro.
Wedtug ankiety rynkowej Reutersa $rednie ceny uprawnien w latach 2023-2025
wzrosng z 86 euro/t do 105 euro/t.

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,7 10,3 1,7 59 9,4 52 22,4
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 11,0 15,4 14,8 13,6 15,3 8,8 473
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,72 1,78 1,79 1,79 1,87 2,04 6,79
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 117 1,18 1,16 1,11 117 1,19 4,84
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 52 54 56 59 64 60 138
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 55 53 44 54 50 90
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 48 47 44 47 36 86
DR Wspétczynnik dtugu 0,41 0,42 0,42 0,41 0,41 0,40 0,78
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,24 1,26 1,27 1,26 1,32 1,47 4,35
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 343 31,4 31,0 34,4 36,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 322 332 338 342 332

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 24. Produkcja metali

1923 to sezonowo lepsza sprzedaz q/q, ale wyniki byty nadal wyraznie gorsze
niz w 1h22. Wypracowano 0,7 mld zt zysku netto (-25% q/q, -61% r/r), przy
przychodach na poziomie 24,0 mld zt (+8% q/q, -12% r/r). Rentowno$¢ netto
silnie spadta - do 3,2% (-1,4pp q/q, -3,7pp r/r). Udziat sprzedazy eksportowej
w przychodach ogotem nieco wzrdst do 46% (+2pp q/q, -3pp r/r). Branza jest
jedng z najsilniej dotknietych presjq kosztowq zwigzang z wysokimi cenami
energii elektrycznej isurowcow energetycznych (udziat zuzycia energii
w kosztach ogotem to ok. 12%). Jednoczesnie dobre wyniki z 1Th22 i 2021
przektadajq sie na silny wzrost naktadow inwestycyjnych (+57% r/r).

Odczyty koniunktury przedsiebiorstw w 1q23 wskazywaty na poprawe
nastrojow wraz z brakiem realizacji najczarniejszych scenariuszy zwigzanych
z kryzysem energetycznym. Wsparciem dla sektora jest dobra koniunktura
w motoryzacji nadrabiajgcej okresy ograniczen podazowych i w branzy
produkcji maszyn. Nastroje ulegty pogorszeniu w kwietniowej i majowej edycji
badania - zwracajg uwage oceny co do zbyt duzych zapasow produktow
gotowych oraz konkurencyjnego importu (byé¢ moze na skutek dynamicznego
umocnienia ztotego).

Ceny wiekszo$ci metali powrécity do nizszych pozioméw sprzed wybuchu
wojny w Ukrainie. Bardzo dynamiczne spadki cen zanotowaty m.in. cynk, nikiel
i pret stalowy. Spadki zwigzane sq gtéwnie ze stabg koniunkturq w $wiatowej
gospodarce. Tendenc;ji tej nie byty w stanie na state odwraci¢ oczekiwania co do
pocovidowego ozywienia w Chinach od stycznia’2023. Pézniejsze twarde dane
z gospodarki Panstwa Srodka nie dostarczyty jednak argumentow za wyzszymi
cenami. Nie zmienia to jednak faktu, ze dla wycen metali kluczowa bedzie
koniunktura w Chinach. Za scenariusz bazowy uwaza sie szybszy wzrost
gospodarczy Panstwa Srodka w 2h22 (oficjalnie zaktadany jest 5% wzrost

Przychody, koszty i wynik finansowy
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w catym 2023). To w potqczeniu z niskimi zapasami i nadal ograniczonq uso/t

produkcjq mogtoby przyczyni¢ sie do zwyzek cen metali. :zgg

Eurofer spodziewa sie trudnego 2023 w europejskich sektorach zuzywajgcych %

stal i wzrostu zuzycia jedynie o 0,3% r/r. Szczegolnie dotkliwe dla producentow 2222

stali bedzie spowolnienie w budownictwie (najwyzszy, 35% udziat 2000

w konsumpcji), ktore ma wnie$¢ -1,6% r/r. Wsparciem ma by¢ popyt z sektora ~ ®

motoryzacyjnego i maszynowego (tgcznie 32% konsumpcji stali). Odbicie, na 1232

poziomie 2,3% r/r, spodziewane jest w 2024. Rosnq¢ ma zuzycie we wszystkich 0

sektorach poza motoryzacjq. B i b ok

W 2q23 oczekujemy dalszego lekkiego pogorszenia wynikéw ze wzgledu na Se5dio: Bloomber

ograniczony popyt i produkcje. Blizej kofca roku spodziewamy sie wzrostu ‘ g

popytu ze strony budownictwa, co powinno przektadac¢ sie na lepszg sytuacje.
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 deell decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,9 10,4 2,8 4,6 32 58 20,7
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 248 30,0 22,3 19,1 8,6 15,3 56,9
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,61 1,66 1,78 1,85 1,85 1,71 3,69
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 0,91 1,02 1,00 1,03 0,97 2,13
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 53 62 56 58 62 55 103
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 46 44 37 49 46 82
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 48 40 39 49 43 84
DR Wspétczynnik dtugu 0,55 0,54 0,51 0,47 0,48 0,49 0,86
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,48 1,51 1,50 1,44 1,49 1,47 3,18
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 49,3 39,0 43,5 44,0 458 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 151 157 162 162 158

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

2q23 (222) Bank Polski

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych

e W 1q23 nieco lepsze wyniki q/q. Zysk netto wyniost niespetna 2,2 mld z}, przy Przychody, koszty i wynik finansowy
srednio 2,4 mld zt kwartalnie w 2022. Przychody lekko spadty (-3% q/q, +3% 450 - g s it 3500
r/r), ale w mniejszym stopniu niz koszty (-4% q/q, +5% r/r). Sektor zanotowat 400 |
pogorszenie rentownosci w ujeciu r/r: ROS=6,3, +1,3pp q/q, -2,0pp r/r. Byta ona 350 1
jednak nadal wyzsza niz $rednio w przetworstwie przemystowym (4,5%). Dobre  *°° 1 2 000
wyniki generuje istotny dla branzy (34% wyniku netto) segment produkgji igg 500

konstrukcji metalowych - przychody +19%, ROS=8,0%. Gorsze wyniki zanotowat 5, |

natomiast segment produkcji wytwornic pary (strata netto, ale spowodowana 100 |

utworzeniem rezerwy w spotce Rafako), produkcji broni i amunicji oraz kucia, 50 1

prasowania, wyttaczania i walcowania (prawdopodobnie ze wzgledu na wysokie 7 T T T e e 12

ceny energii; przychody bz. r/r).

e Udziat sprzedazy eksportowej dla catego dziatu wzrést i wyniost 49,4%
(+4,3pp r/r). Niezmiennie najwyzszy byt w grupie produkcja zbiornikow, cystern
i pojemnikow metalowych (PKD 25.2) iwyniost 66% (+2pp r/r). Ztoty nadal
pozostawat relatywnie staby w 1g23. Silne umacnianie sie polskiej waluty
rozpoczeto sie juz w 2g23, cho¢ nadal nie powinno istotnie ostabia¢ atrakcyjnosci 50 -
polskich produktow (ztoty nadal nie powrdcit do wyzszych i bardziej stabilnych 4 | e
przedpandemicznych poziomow EURPLN).

3 000
2 500

1000
500

mm— przychody (L) koszty (L)
zysk netto (P)

Zmiana przychodow i kosztow

60 9%, r/r

30 A

e Sytuacja przedsiebiorstw w branzy sie jednak pogarsza. W 1923
przedsiebiorstwa nadal odczuwaty niedostateczny popyt na swoje produkty.
W badaniach koniunktury zwracajq rowniez uwage bardzo czeste stwierdzenia co
do zbyt duzych zapaséw produktow gotowych. Natomiast korzystnie na ogélng ~ ©
sytuacje finansowq przedsiebiorstw powinny spadki cen  surowcow &8 Prrchod ocdl
energetycznych (mogq utatwia¢ obrone marz). IC Kostiy oghlem

20 4

3921 4921 1922 2922 3922 4922 1923

e Przewidujemy, ze wyniki branzy w 2q23 mogq byc zblizone do 1q23. Bedzie to
zatem kolejny kwartat normalizacji dynamik rocznych i stabilizacji rentownosci
w okolicy 5-6%. Wsparciem dla niektorych segmentéow sektora jest dobra
sytuacja w branzy motoryzacyjnej nadrabiajqcej braki produkcyjne z okresu
ograniczen podazowych. Blizej konca roku spodziewamy sie wzrostu popytu ze ¢
strony budownictwa. Wtedy tez, i w 2024, widzimy mozliwo$¢ poprawy wynikow 40 4
branzy. 20

Przewidywana produkcja, ceny i bariera
w postaci niedostatecznego popytu

80 -

0 =, /
o ] \/_/\/

-40

sty 19 lip19 sty 20 lip 20 sty 21 lip21 sty 22 lip 22 sty 23
Przewidywane ceny

Biezqcy stan zapasow wyrob éw gotowy ch

Bariery - nied ostateczny popyt na rynku krajowym

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 8,3 8,0 51 5,0 6,3 59 21,0
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 22,2 22,0 18,9 17,0 15,7 15,2 778
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,63 1,63 1,67 1,77 1,74 1,86 5,12
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,94 0,90 0,91 0,97 1,00 1,11 3,27
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 66 71 73 68 67 53 134
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 56 55 47 56 48 88
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 49 48 42 47 33 82
DR Wspétczynnik dtugu 0,51 0,51 0,51 0,48 0,49 0,46 0,84
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,54 1,57 1,58 1,54 1,55 1,65 4,52
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 45,1 46,9 47,8 50,5 49,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1022 10064 1078 1098 1050

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

2q23 (222) Bank Polski

PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych

e W 1q23 dynamika przychodéw producentow elektroniki wyraznie spowolnita Przychody, koszty i wynik finansowy

(1,4% r/r vs 16,7% r/r w 4q22), byta stabsza niz poziom inflacji, co oznaczato  ,, .4 i st 1000
realny spadek przychodéw. Nizszy wzrost kosztow niz przychodow pozwolit na

zwiekszenie wyniku finansowego netto o 30% r/r. Marza EBIDA zwigkszyta siew %9 ] 800
1q23 0 0,9pp r/r do 7,9%, natomiast rentownos¢ sprzedazy wzrosta o 1,2pp r/r = 15, | €00

do 6% przy Srednim ROS dla przetworstwa przemystowego na poziomie 4,8%.

e Produkcja sprzedana branzy elektronicznej w cenach biezgcych obnizyta sie w 0 o
okresie sty-kwi'23 o 0,7% r/r, natomiast w cenach statych spadta 0 2,2% r/r. 50 ] 200
Staby popyt na elektronike byt przyczynq ograniczenia w tym okresie | o
wytwarzania produktow: - komputerow o 27% r/r, - anten satelitarnych o 36% 3921 4921 1922 2922 3922 4922 1923
r/r, - telewizorow o 24% r/r; silnie zwiekszyta sie produkcja licznikow energii e r2ychody (L) koszty (1)

elektrycznej (+32% r/r), co wynika z dynamicznego rozwoju OZE i konieczno$ci aysknetto 7)

wymiany starego typu licznikobw na urzqdzenia dwukierunkowe. Zmiana przychodow i kosztow

o Przewidujemy, ze w 1h23 produkcja sprzedana moze obnizy¢ sie realnie o ok.
5% r/r ze wzgledu na silny spadek nowych zaméwien. Sygnalizowany przez
producentow w badaniu koniunktury GUS nizszy portfel zamoéwien
zagranicznych  najpewniej ograniczy wzrost produkcji i przychodow AN
producentow. Wyzwaniem bedq takze rosngce koszty zwigzane z drozszq w /™~

poréwnaniu z 2022 rokiem energiq elektryczng. ® \\

o Stabe nastroje konsumentéw bedgce efektem obnizenia realnych dochodéow “ \
wskazujg na spadek popytu na dobra trwatego uzytku, w tym na sprzet RTV,
zarébwno w kraju, jak i u zagranicznych odbiorcow produktow w 1h23 (w 3921 4921 1922 2922 3922 4922 1923
kwietniu'23 sprzedaz detaliczna w kategorii ,meble, RTV, AGD” w cenach statych 65 Praychody ogofem
zmniejszyta  sie o 15% r/r). Wedtug danych rynkowych GfK Polonia, 1 Koszty ogofem
obejmujqcych okres od paz’22 do kwi23 sprzedaz elektroniki konsumenckiej
(m.in. telewizorow) byta o 22,5% nizsza r/r, a sprzetu komputerowego spadta o
2,1% r/r. Obawy konsumentow odnosnie do przysztej sytuacji finansowej

35 10, r/r

Sprzedaz detaliczna elektroniki
(dane kartowe PKO BP)

2023

gospodarstwa domowego powodujg, ze decyzje zakupowe sq ostrozniejsze.  **° 11 e sy I
Dopiero w ostatnim kwartale 2023 wraz z obnizeniem inflacji mozna spodziewac 100 2021

sie wzrostu konsumpgji i wiekszych zamoéwien na elektronike ze strony handly,
co powinno poprawi¢ wyniki finansowe producentow.

200

e Szansq dla branzy elektronicznej mogqg sta¢ sie inwestycje przemystu /\’)OCQ/\ o~
obronnego (np. w segmentach zwigzanych z komunikacjq) oraz rosngce 100 ;SRS T T
naktady na rozwdj odnawialnych zrodet energii (liczniki, przekazniki
elektroniczne itp.). Perspektywicznym rynkiem jest takze produkcja
wideorejestratoréow do samochodéw, szczegblnie po zaostrzeniu kodeksu 02, 553 9 e s oW e o2
» = £ 2 £ © T 7 2 a - o

drogowego.

Zrodto: PKO BP; suma transakgji

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 deell decyl 9
ROS Stopa zysku netto 47 21 4,0 34 6,0 6,0 20,5
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 20,4 141 14,8 15,0 22,7 13,0 76,9
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,57 1,57 1,49 1,58 1,69 2,20 5,70
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,92 0,84 0,79 0,92 0,98 1,04 391
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 54 63 71 57 57 84 183
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 55 51 61 61 53 47 83
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 61 60 76 61 55 30 80
DR Wspétczynnik dtugu 0,55 0,54 0,58 0,55 0,52 0,45 0,84
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,18 217 2,22 2,16 2,22 1,96 7,71
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 61,6 58,9 59,7 70,0 63,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 139 147 147 148 146

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzgdzen elektrycznych

W 1q23 branza notowata niiszy wynik finansowy niz kwartat wczeéniej,
chociaz znacznie lepszy niz w 1922 (1,9 mld zt vs 3,5 mld zt w 4922 i 0,9 mld z
w 1q22; por. wykres). Na 0gélng ocene branzy wptynety wyniki producentow
m.in.: baterii i akumulatorow (PKD 27.2; ok. 37% przychodow ogdtem dziaty;
ROS=3,6% vs 4,4% w 1q22; szacunki z uwagi na brak doktadnych informacji dla
tego segmentu); sprzetu gospodarstwa domowego (PKD 27.5; 24%
przychodow dziatu; ROS=6,2% vs -0,7% w 1q22); elektrycznych silnikow
i aparatury rozdzielczej (PKD 27.1; 15% przychodow; ROS=6,1% vs 4% w 1q22).
Zwraca uwage duzy wzrost inwestycji (o ok. 74% r/r w 1q23), co moze
pozytywnie wptyng¢ na wzrost produkdji i przyszte wyniki branzy.

o Sprzedaz eksportowa branzy w 1923 wzrosta do 73% przychodéow ogotem
(+2pp r/r; por. tabela); efekt m.in. kontynuowanego wzrostu wartosci eksportu
baterii i akumulatoréw. Szczegélnie wazny dla branzy urzqdzen elektrycznych
jest rynek niemiecki, gdzie trafia ponad /5 urzqdzen (w 1923 warto$¢ eksportu
do Niemiec wzrosta o 63% r/r).

e Rozwdj technologiczny, automatyzacja i robotyzacja produkcji zwiekszajq
zapotrzebowanie na aparature do przetqczania, sterowania i zabezpieczania
procesow  przemystowych, czy  systemy  sterownia instalacjami
fotowoltaicznymi. Rosngce inwestycje w obszarze elektrotechnicznym
wspierajg popyt w segmencie silnikow elektrycznych, transformatorow
i generatorow  prqdu. Wysokie ceny energii elektrycznej sktaniajq
przedsiebiorstwa do dziatan na rzecz obnizania energochtonnosci produkgji.
Jednocze$nie rosngcy popyt na nowoczesne produkty zmniejsza
zapotrzebowanie na konwencjonalne wyroby, co wymusza na firmach zmiany
technologiczne.

e Wyzwaniem dla branzy bedg nowe regulacje prawne. W mar23 KE
przedstawita projekty przepisow o prawie do naprawie towaréw w UE,
gwarantujgce konsumentom prawo do naprawy urzqdzen, takze po uptywie
gwarancji oraz zobowiqgzujqce do takiego projektowania sprzetow, zeby byty one
mozliwe itatwe do naprawy. Eliminacja postarzania sprzetow, poza
bezsprzecznymi korzySciami dla konsumentow, zmniejszy iloS¢ e-Smieci, co
utatwi UE osiggniecie celow klimatycznych.

e Rosngce ceny wyrobow oraz pogarszajqce sie nastroje konsumenckie schtadzajq
popyt na dobra konsumpcyjne. Dlatego firmy spodziewajq sie pogorszenia
otoczenia makroekonomicznego, co znajduje odbicie w niskich odczytach
wskaznikow koniunktury (por. wykres). Wyzsze ceny urzqdzen zwiekszq warto$¢
produkcji sprzedanej branzy w catym 2023 roku, niemniej rosngce koszty
dziatalnosci bedq wywiera¢ silng presje na marze przedsiebiorstw.

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22

ROS Stopa zysku netto 33 24 1,2
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 12,1 9,6 8,0
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,24 1,26 1,24
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,68 0,66 0,64
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 68 75 82
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 57 63
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 68 72 84
DR Wspétczynnik dtugu 0,63 0,63 0,66
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 117 117 117
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 71,2 62,8 90,1
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 265 276 279

Przychody, koszty i wynik finansowy
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wskogolnego klimatu koniunktury
przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny
przewidywana ogélna sytuacja gospodarcza firmy

Zrodto: GUS
4q22 la23 decyl 5 decyl 9
83 48 59 21,2
14,3 18,5 15,2 63,0
1,27 1,27 1,98 5,48
0,68 0,67 0,97 3,14
69 61 68 141
56 48 54 95
67 53 38 87
0,62 0,61 0,46 0,82
1,17 1,16 1,92 5,89
70,5 733 X X
282 273

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

Nieco stabsze wyniki w 1q23. Przychody spadly o 5% q/q, ale nadal byty
0 17% wyzsze w ujeciu r/r. Wypracowano wysoki zysk netto (1,0 mld zt),
a rentowno$¢ utrzymata sie na relatywnie wysokim poziomie (ROS=6,4, -1,0pp
a/q, -0,3pp r/r). Dobre wyniki notowaty segmenty maszyn ogolnego
przeznaczenia, szczegolnie urzqdzen dzwigowych i chwytakoéw, a takze nadal
mocny segment maszyn dla gornictwa. Udziat sprzedazy eksportowej
w przychodach byt wysoki i wyniost 61% (+2pp q/q, por. tabela).

Nastroje przedsiebiorstw obserwowane w badaniach koniunktury sq do$¢
dobre. Firmy z branzy obserwujq niedostateczny popyt, ale problem ten wydaje
sie nie narasta¢. Rzadziej, niz jeszcze w 4q22, zgtaszane sq nadmierne zapasy
produktow gotowych.

Branza korzysta na relatywnie dobrej sytuacji w przemysle motoryzacyjnym.
Cieszy sie rowniez popytem z sektorow, ktore wypracowaty wysokie wyniki
w okresie popandemicznego ozywienia gospodarczego lub na skutek zwyzek
cen surowcow. Inwestycje w $rodki trwate w gospodarce sq nadal silne
i przewidujemy, ze w 2023 zanotujq, nizszy niz w 2022, ale nadal solidny, wzrost
na poziomie 4,1%. Wydaje sie rowniez, ze branza dobrze poradzita sobie z
wyzwaniami powstatymi na skutek wojny w Ukrainie i kryzysu energetycznego.
Aktualnie powinna nadal cieszyc sie relatywnie wysokg rentownos$ciq, w czym
pomogq spadki cen surowcow, zarowno metali, jak i energii.

W 2q23 oczekujemy lekkiego obnizenia dynamiki przychodéw przy utrzymaniu
marz. Pogorszenia wynikdw nadal spodziewamy sie w segmencie maszyn
specjalnego przeznaczenia. Moze on odczu¢ stabszq koniunkture w sektorze
produkcji wyroboéw z tworzyw sztucznych lub gornictwie. Sektor cechuje sie
wysokim udziatem sprzedazy eksportowej, gtownie do Niemiec, co moze
przyczyni¢ sie do pogorszenia wynikow sektora ze wzgledu na stabe PMI
przemystowe. Od lipca’22 znajduje sie ono ponizej progu 50pkt, a najnowszy,
majowy odczyt byt na najnizszym dotychczas poziomie 43pkt, co wskazuje na
silne ostabienie aktywnosci gospodarczej. Z drugiej jednak strony sektor
wykazuje sie do$¢ duzq stabilnosSciq i zréznicowaniem sektorowym odbiorcow.
Oczekujemy zatem, ze branza jako cato$¢ bedzie bardziej odporna na trudne
warunki gospodarcze niz branze na wczes$niejszych etapach tancucha wartosci
i powinna nadal korzysta¢ na dobrej koniunkturze w motoryzacji oraz
dtugoterminowych trendach, m.in. automatyzacji i robotyzacji produkcji, bqdz
nearshoring.

Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22

ROS Stopa zysku netto 6,7 6,3 51
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 14,0 141 131
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,76 1,77 1,74
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,04 0,99
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 80 81 88
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 54 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 57 53 54
DR Wspétczynnik dtugu 0,48 0,48 0,49
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,77 1,83 1,76
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 59,7 58,6 55,5
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 452 464 470
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Przewidywane ceny
Przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny
Bariery dziatalnosci - niedostateczny popyt na rynku kraj.

Zrodto: GUS
4q22 1923
decyl 5 decyl 9
74 6,4 52 225
14,2 14,2 10,8 59,8
1,70 1,72 1,89 5,58
0,97 0,99 0,90 347
84 81 85 198
54 54 46 101
53 53 36 90
0,49 0,48 0,46 0,85
1,72 1,78 1,75 4,51
59,0 60,6 X X
478 470

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 o0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli)

W 1923 znaczqco pogorszyt sie wynik finansowy branzy motoryzacyjnej; zysk
netto 0,6 mld zt vs 4,6 mld zt w 4q22 i 0,7 mld w 1922 (efekt szybciej rosngcym
kosztow produkcji niz wzrost przychodow; por. wykres). W 1923 spadek
rentowno$ci wykazali producenci czesci i akcesoriow (PKD 29.3; ok. 58%
udzialu w rynku produkcji pojazdow i czesci; ROS=1,9% vs 1,9% w 1q22),
a producenci pojazdow samochodowych zakonczyli 1923 stratq (PKD 29.1;
38% rynku; ROS=-0,9% vs 0,3% w 1q22). Wedlug GUS w 1q23 wzrosty
charakteryzowaty wiekszo$¢ segmentéw produkcji: samochodoéw osobowych
(0 42,9% r/r; niemniej to wciqz wyraznie nizszy poziom niz w 1921 czy 1q20);
samochodow ciezarowych i ciggnikow drogowych (o 95,5% r/r i0 40,9% vs
1q21); pojazdow do transportu publicznego (0 12,7% r/r i troche powyzej
wynikow z 1q21; niemniej w kolejnych okresach mozna oczekiwa¢ nizszego
wolumenu produkcji autobusoéw - trwajq restrukturyzacje i wygaszanie produkg;ji
w zaktadach MAN w Starachowicach, Volvo Buses we Wroctawiu i Scanii
w Stupsku) oraz silnikow spalinowych (o 33% r/r). Spadki produkcji wystgpity
jedynie w segmencie kontenerow (-17,5% r/r).

Stopniowa poprawa dostepnosci kluczowych komponentéow do produkcji
wpltyneta na ozywienie w europejskim sektorze motoryzacyjnym, co
skutkowato wzrostem wartosci eksportu szczegolnie segmentu pojazdow
(+10pp r/r w 1923) oraz wyposazenia elektrycznego (+8pp r/r). W 1923 udziat
sprzedazy eksportowej w przychodach krajowego sektora automotive
przekraczat 82% (przy $redniej w przemysle 47%; por. tabela).

W zwigzku z rosngcymi kosztami dziatalno$ci producenci: aktualizowali cenniki
i podnosili ceny samochodoéw, co rekompensowato nizszy wolumen sprzedazy;
przekierowywali produkcje na bardziej zyskowne modele (m.in. marki premium);
zwiekszali poziom robotyzadcji i digitalizacji procesow produkcyjnych, a obecnie
dziatajg w kierunku stabilnosci energetycznej oraz wzrostu efektywnosci
srodowiskowej (m.in. Volkswagen we Wrzesni buduje farme fotowoltaiczng).
W trudniejszej sytuacji sq natomiast producenci cze$ci na pierwszy montaz,
ktorzy oproécz przechodzenia na elektromobilno$¢ podlegajg coraz wiekszej
konkurencji ze strony producentéw pojazdow, ktérzy sami zaczynajq wytwarzaé
kluczowe komponenty (m.in. silniki elektryczne i baterie). Z kolei produkcja
czeSci zamiennych dla dluzej eksploatowanych pojazdéw, charakteryzuje sie
rosngcq marzowoscia.

Perspektywy wzrostu branzy motoryzacyjnej w Polsce sq dobre. Przemawiajq
za tym uruchamiane linie dla nowych modeli pojazdow i state inwestycje
w segmencie czesci, w tym rowniez te dla szybko rosngcego rynku pojazdow
niskoemisyjnych (korzysta na tym szczegdlnie segment baterii). Biezqcy rok
powinien zakonczyc¢ sie wyraznym wzrostem produkcji motoryzacyjne;.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22
ROS Stopa zysku netto 1,6 0,1 0,2
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 54 2,9 2,6
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,25 1,23 1,14
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,85 0,83 0,76
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 38 39 41
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 45 49 49
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 53 57 58
DR Wspétczynnik dtugu 0,56 0,58 0,64
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,09 1,09 1,02
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 77,8 83,0 83,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 312 319 326

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: PZPM wg danych GUS
4q22 1q 23
decyl 5 decyl 9
7,5 1,0 4,2 17,2
9,6 42 11,8 61,1
1,29 1,28 1,43 3,57
0,88 0,88 0,84 2,48
37 34 45 119
44 44 49 87
51 51 44 108
0,57 0,58 0,58 0,97
1,15 1,17 1,36 4,22
82,2 82,1 X X
328 331

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 31. Produkcja mebli

o Aktywnos$¢ producentow mebli nadal obnizona wzgledem pozioméw Przychody, koszty i wynik finansowy
zdobrego dla branzy okresu 2h20-1h22. W 1q23 przychody producentow

L mid zt min zt 800
spadty 0 2,1% r/r (przy spadku kosztow o 1,6% r/r), a wynik finansowy netto 140 | ‘ " 100
obnizyt sie do poziomu 685 min zt (-8,0% r/r). Pozytywnym sygnatem jest 120 | 600
jednak utrzymanie, juz drugi kwartat z rzedu, rentowno$ci sprzedazy netto na 100 | 500
poziomie przekraczajgcym $redniq dla przetworstwa przemystowego (5,2% vs 80 400
$rednia 4,7%), co pokazuje, ze branza coraz lepiej radzi sobie w warunkach 60 300
ostabionego popytu i nadal silnej presji po stronie kosztow. Obnizanie kosztow 40 1 200
odbywa sie przy redukcji przecietnego zatrudnienia, ktére na koniec kwi23 20 1 100

0.0 A 0

wyniosto 153 tys. etatow i byto o 7,3% nizsze niz w rekordowym pod wzgledem
zatrudnienia  kwi'22. To najwiekszy spadek zatrudnienia w ujeciu r/r ze
wszystkich branz przetworstwa przemystowego. Udziat kosztow wynagrodzen
w przychodach branzy meblarskiej wyniost 17,4% w 1q23. Udziat przychodow z . L. i
eksportu utrzymuje si¢ na niezmienionym poziomie 66%. Warto$¢ eksportu Zmiana przychodow i kosztow
mebli (wyrazona w EUR) wzrosta 0 0,8% r/r w 1q23. 30 0, /r

3921 4921 1922 2q22 3q22 4922 1923

mmm przychody (L) koszty (L)
zysk netto (P)

e Roczna dynamika produkcji sprzedanej w branzy meblarskiej utrzymuje sie
na ujemnych poziomach od cze’22. W 1923 produkcja sprzedana branzy
meblarskiej byta nizsza o 7,4% r/r w ujeciu realnym (w ujeciu nominalnym
utrzymata sie na zblizonym poziomie jak w 1922, tj. 16 mld z). Dane za kwi-
maj'23 pokazaty jeszcze gebsze spadki (-12,5% r/r w maju’'23). Potencjat do

podnoszenia cen mebli jest ograniczony - w maju’23 ceny producentéw mebli 5 ~_—
wzrosty juz tylko o 2,1% r/r. Liczba wyprodukowanych mebli spadta w 1923 |
08,9% r/r, a wiec w mniejszym stopniu niz w 4q22, kiedy to spadki produkcji 321 4921 1922 2922 3922 4422 1923

GS Przychody ogtem
TC Koszty ogotem

siegaty 12,5% r/r. Obraz sytuacji w branzy dopetniajg dane o wydatkach
kartowych klientow PKO BP w sklepach meblowych, ktére w okresie

02.01-11.06.2023 wzrosty o 3,7%. Zmiana produkcji sprzedanej vs

e W 2h23 branza nadal bedzie pod wptywem niedostatecznego popytu, koniunktura w branzy
krajowego i zagraniczneqo, oraz silnej presji kosztowej, szczegolnie ze strony 90 %/t - 50
ptac. Prawdopodobne sq natomiast spadki cen niektorych materiatow 75
drzewnych oraz opakowan, co powinno korzystnie przetozy¢ sie na marze ig )5
producentow mebli. W calym 2023 spodziewamy sie spadku nominalnej 30

warto$ci produkcji sprzedanej o 3-5%. Otoczenie gospodarcze branzy jest 15 |/|M
trudne - wysoka inflacja ogranicza konsumpcje, mniejsza jest rowniez 0 T4 - AT

-15

aktywnos$¢ na rynku mieszkaniowym. Rynek jest tez, w pewnym stopniu, 30

nasycony po okresie wzmozonych zakupéw mebli w pandemii. Ryzyk dla branzy B e e o
. Py .. , . . . maj- is- maj- is- maj-

nalezy rowniez sz.pkoc w otoczeniu kgnkurencgjngm - przy coraz ngszgch s prodkcia sprzedana mebli (P

kosztach produkcji w Polsce, przewagi cenowe zyskujq producenci z innych biezqca produkeja (L)

przewidywany portfel zamowien krajowy i zagr. (L)
niedostateczny popyt zagr. (L)

rynkow Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze z rynkow azjatyckich.
Nierozstrzygnieta nadal pozostaje kwestia przedtuzenia certyfikacji FSC w RDLP.  Zrédto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 deell decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5,6 31 34 5,6 52 48 21,2
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 171 135 121 134 15,3 17,8 80,4
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,69 1,69 1,74 1,71 1,69 1,76 4,32
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,98 0,94 0,99 0,98 1,00 1,07 3,18
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 46 50 50 47 46 38 89
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 36 35 36 33 34 33 65
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 32 31 31 29 31 29 57
DR Wspétczynnik dtugu 0,44 0,46 0,47 0,45 0,45 0,47 0,86
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,44 1,41 1,41 1,36 1,39 1,58 5,00
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 66,3 66,2 66,4 66,4 66,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 386 404 414 419 384

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

W 1923 wynik finansowy netto branzy elektroenergetycznej obnizyt sie
0 14% r/r, co wynikato z silnego wzrostu kosztow przewyzszajgcego wzrost
przychodoéw (odpowiednio 67% r/r vs 62% r/r). Podsektor wytwarzania
zwiekszyt zysk netto o 81% r/r (2,1 min zt vs 1,2 mld zt w 1922), podsektor
obrotu ponidst strate 1,44 mld zt (vs zysk 1,38 mld zt w 1922). Wzrost cen wegla,
gazu, CO; i kosztow osobowych przyczynity sie do zwigkszenia cen producentow
0 64% r/r przy wyzszych o 29% r/r cenach detalicznych nosnikow energii.

W 1q23 spowolnienie gospodarcze i ograniczenie produkcji w branzach
energochtonnych skutkowato obnizeniem zuzycia energii o 3,6% r/r. Polska
byta importerem netto energii z uwagi na konkurencyjne ceny spot w krajach
osciennych (Niemcy - 122 euro/MWh, Szwecja - 74 euro/MWh, Litwa - 102
euro/MWh wobec 130 euro/MWh w Polsce). W rezultacie krajowa produkcja
energii byta o 6,9% nizsza r/r. Wytworcy energii elektrycznej wykorzystujq
gtéwnie wegiel energetyczny kupowany w polskich kopalniach. W 1q23 indeks
wegla PSCMIT wynidst 700 zt/t i byt 0 140% wyzszy r/r.

W maju’23 notowania energii elektrycznej na TGE w kontraktach BASE na
2024 osiqgnety poziom 701 zt/MWh, podczas gdy w maju’22 ceny kontraktow
na 2023 ksztattowaty wyniosty 1093 zt/MWh. Spotki obrotu w oparciu o
indeks BASE (roczny) ustalajg ceny dla odbiorcow koncowych. By zapobiec
znacznym podwyzkom cen, rzqd przyjqt system wsparcia w optacaniu kosztow
energii elektrycznej w ramach tarczy solidarnos$ciowej. Zamrozenie cen energii
elektrycznej od grudnia’22 do konca 2023 dla gospodarstw domowych, MSP i
odbiorcéw uprawnionych odbija sie szczegblnie negatywnie na marzach firm
podsektora obrotu, ktore kupujq energie w kontraktach terminowych po cenach
wyzszych niz ceny maksymalne ustalone w ustawie i bedq zobowigzane
sprzeda¢ energie okreslonym odbiorcom ze stratq. Rekompensata dla spotek
obrotu jest finansowana z opodatkowania nadmiarowych zyskéw branzy
energetycznej. W 1923 koncerny Orlen, Enea i Tauron otrzymaty wiecej
rekompensat w zwigzku z zamrozeniem cen energii, niz zaptacity podatku w
zwigzku z nadmiarowymi zyskami; stracita grupa PGE. W gorszej sytuacji
znajdujq sie mniejsze, prywatne spotki w branzy obrotu. Prawdopodobnie w
2023 wptywy z nadmiarowych zyskéw nie pokryjq rekompensat wyptacanych w
ramach ustawy i mogq znaczqco obcigzy¢ branze.

W czerwcu 2023 Ministerstwo Klimatu i Srodowiska przedtozyto do
konsultacji projekt aktualizacji Polityki Energetycznej Polski 2040 (PEP 2040).
Projekt nowelizacji zaktada, ze produkcja energii z OZE bedzie stanowi¢ ok. 51%
tqcznej produkgcji energii w Polsce w 2040. W obowigzujqcej PEP2040 z lutego’21
zaktadany byt udziat OZE na poziomie 40%.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22
ROS Stopa zysku netto 57 144 2,5
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 10,3 15,2 11,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,26 1,34 1,42
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,25 1,30
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 12 10 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 29 30 32
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 22 24 24
DR Wspétczynnik dtugu 0,54 0,51 0,52
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,96 0,97 0,95
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 2,2 13 44
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 48 48 50

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: ARP, TGE

50 - 1000

25 I 500

4922 1923
decyl 5 decyl 9
-7, 3,0 49 23,6
6,4 85 10,4 56,2
1,41 1,48 1,32 /23
1,25 1,28 1,15 2,90
17 14 7 43
42 32 39 81
38 23 26 73
0,55 0,56 0,61 1,02
0,94 1,04 1,03 3,02
2,8 038 X X
50 50

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

e Wuyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 1q23 byty zblizone do Przychody, koszty i wynik finansowy
poprzedniego kwartatu, nieco lepsze r/r (por. wykres); realnie sq one nizsze s,

4 mid zt min zt ¢ 3 500
z uwagi na w dalszym ciggu wysokq inflacje w pierwszych miesigcach 2023. 3 000
W 1@23 przychody i koszty, po gtebokim spadku r/r w 4q22, wzrosty 29 1 5 50
odpowiednio 0 20% r/r i 17% r/r z wiekszym wzrostem przychodow niz kosztow. 15, | L 000
Wyniki dziatu sq wypadkowq aktywnos$ci firm zajmujgcych sie wznoszeniem
budynkow (PKD 41.2: 78% przychodéw dziatu) oraz firm deweloperskich (PKD ™0 1 1o
41.1). W 1923 firmy budowlane z segmentu kubaturowego odnotowaty 5, | oo
ROS=9,6%, a deweloperskie ROS=11,6%. Deweloperow cechuje spore 0

0.0 + r 0

zroznicowanie - ROS potowy firm nie przekraczata 2,4%, 30% firm poniosto

3q21 4q21 1922 2922 3q22 4q22 1923
straty, a 1/5 najlepszych deweloperéw notowata ROS powyzej 25,4%.

mmm— przychody (L) koszty (L)
zysk netto (P)

e W budownictwie mieszkaniowym spadek liczby rozpoczynanych projektow i
mniej pozwolef na budowe oznacza spowolnienie. W 1q23 rozpoczeto o 27,6%
mniej r/r mieszkan, liczba pozwolen na budowe mieszkan zmalata o 33,8% r/r (w ) o ]
2022 odpowiednio: -27,8% r/r oraz -12,8% r/r). Obserwowane od kwietnia'23 Zmiana przychodow i kosztow
wyhamowanie spadku r/r popytu na kredyty mieszkaniowe wraz ze 70 96, o/r
ztagodzeniem kryteriow ich udzielania (od lutego’23 minimalny poziom bufora 60 1
stosowanego do liczenia zdolnosci kredytowej wynosi ponownie 2,5 pp.), popyt ig ]
generowany przez wprowadzany od lipca’23 rzqdowy program ,Bezpieczny

kredyt 2%" oraz utrzymujgcy sie znaczny popyt gotowkowy (wzmacniany nadal 23 i v

wysokq inflacjg) bedq sprzyjaé stopniowemu wzrostowi liczby potencjalnych 10 /
klientow firm budowlanych aktywnych w segmencie mieszkaniowym. 0 \/

W budownictwie nie mieszkaniowym w 1q23 liczba pozwoled ogétem 7

(wyrazona pow. uzytkowq) wzrosta o0 9% r/r (vs spadek o 16% r/r w 4q22), o 3021 4921 1922 2922 3q22 4922 1923

co moze zapowiada¢ poprawe koniunktury. Wzrosta liczba pozwolen na biura i
hotele, a takze na magazyny (odpowiednio 5%, 9% i 54% ogotu pozwolen w
1923; w przypadku dwéch pierwszych rodzajow obiektow jest to efekt niewielkiej
aktywnosci w zakresie wystepowania o pozwolenia na nie w kilku ostatnich

GS Przychody ogo6tem
TC Koszty ogdtem

kwartatach. Mniej byto pozwolen na budynki uzytecznosci publicznej (-34% r/r; Pozwolenia na budowg
3% ogotu pozwolen) i obiekty transportu (-15% r/r; odpowiednio 2%), co wigze budynkd mieszkalne S
sie z opdznieniami w uruchamianiu $rodkéw z kolejnej perspektywy unijnej oraz budynkl lemieszkolne: B

handlowo-ustugowe

z KPO. Utrzymuje sie wzrost popytu na ustugi budowlane dla potrzeb
infrastruktury wojskowej.

przemystowo-magazynowe

biurowe

o W krotkiej perspektywie mozna oczekiwa¢ niewielkiej skali inwestycji hotele e
kubaturowych (problemy z finansowaniem inwestycji, wysoki poziom kosztow z stoly,szpitae, kina itp. "B Wer/r
uwagi na inflacyjny wzrost cen materiatéw budowlanych i wykonawstwa oraz transportilgeznose B8
wysokie ceny no$nikow energii) z szansq wyrazniejszej poprawy pod koniec e S

roku. Przy stabszym popycie wzrost konkurencji na rynku moze ostabiaé

% . . , . Zrodto: GUS; *pow. uzytkowa budynkow
rentownos$¢ projektéw podejmowanych przez firmy budowlane.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 8,0 11,8 10,0 8,4 10,0 3,2 27,4
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 17,7 24,2 23,8 19,8 19,1 8,8 104,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,94 1,80 1,95 2,01 1,99 1,72 4,60
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,23 1,11 1,19 1,25 1,25 1,18 3,60
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 95 94 92 89 93 22 379
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 65 71 65 59 71 58 127
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 61 58 57 59 60 46 109
DR Wspétczynnik dtugu 0,56 0,57 0,55 0,50 0,51 0,55 0,89
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 2,43 3,02 2,62 2,42 2,29 1,94 15,01
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 55 38 10,8 9,0 4,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 362 380 393 401 349

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej

e Budownictwo inzynieryjne budowa autostrad, ulic, torow, wiaduktow, linii
elektroenergetycznych; przychody firm budujgcych drogi i tory to 72%
przychodow dziatu) odnotowato w 1923 strate 122 mlin zt wobec 2,3 mld zysku
w 4922 i straty 169 min zt w 1922. Jest to ilustracja zwykle stabych wynikow
w miesigcach poprzedzajgcych sezon budowlany (rozpoczyna sie w potowie
marca), a takze niewielkiej skali prac w segmencie kolejowym (op6Zznienia
uruchomienia KPO). Dynamika przychodow i kosztow wzrosta do poziomu ok.
25% r/r, przychody i koszty rosty na zblizonym poziomie. 50 |

Przychody, koszty i wynik finansowy

250 . mid zt min zt ¢ 2 500

200 [ 2 000

F 1500
150 A

F 1000

100
I 500

Y

o Ceny materiatdw budowlanych, po blisko dwoch latach wzrostéw wywotanych
szokami podazowymi, w 1923 ustabilizowaty sie na wysokim poziomie, nie
wracajqgc do stanu przed wybuchem wojny w Ukrainie. Waloryzacja uméw dot.
robot drogowych (+/-10% od wartosci kontraktu) tylko czesciowo
rekompensuje wzrost kosztow - wg wykonawcow ceny wzrosty o 20-25%. Do
czerwca'23 aneksowano 117 kontraktéw z udziatem GDDKIA, od paz.’22 trwa
waloryzacja uméw utrzymaniowych - zawarto 270 aneksow (vs 600 umow). jg
W marcu’23 takze PKP PLK SA podwyzszyty limit waloryzacji z 5% do 10% na juz =~ s
realizowanych kontraktach. W niewielkim zakresie waloryzowane sq kontrakty 30

z JST, wiele samorzqdoéw jest w trudnej sytuacji finansowej. ;5)

e Popyt na ustugi budowlane generujg w szczeg6lnosci: +program drogowy - 15 /
w 1923 w realizacji byto 105 zadan z PBDK i PB100 Obwodnic o fqcznej Y
dtugosci 1343 km, w przetargu budowa 285 km; +Program GDDKIiA 0
Wzmochnienia Krajowej Sieci Drogowej (58,3 mld zt do 2030); +Rzqdowy Fundusz 5
Rozwoju Drog (41 mld zt do 2030); +program kolejowy (76,7 mld zk wg stanu na
koniec lutego’23, w realizacji jest 56,7% zaplanowanych inwestycji, w przetargu
0,7%, a fazie planu 0,4%); + inwestycje hydrotechniczne, drogowe i kolejowe w
poblizu planowanej elektrowni jodrowej (4,8 mid zt do 2029); + 7 polskich
projektow (dofinansowanie 1,27 mld euro) z programu ,tqczqc Europe”. Popyt

0.0 4 + -500
3q21 4q21 1922 2922 3q22 4q22 1923

mmm— przychody (L)
zysk netto (P)

koszty (L)

Zmiana przychodow i kosztow

%, r/r

R

3921 4921 1922 2922 3922 4922 1923

GS Przychody ogtem
TC Koszty ogotem
Rozstrzygniete przetargi na drogi

100 4 r 70000

minzt

na ustugi segmentu inzynieryjnego wspierajq tez inwestycje w infrastrukture 80 L 60000

wojskowq. 60 A <0000
e W 2023 rynek budowlany prawdopodobnie bedzie mniejszy o kilkanascie 401 L 40000

procent z uwagi na wysokie koszty budowy i opdznienia w uruchomianiu 20 1 40000

srodkéw z kolejnej perspektywy unijnej oraz z KPO. Stabe sq 0 =

w szczegolnosci perspektywy zlecen ze strony kolei, a takze JST. W lepszej 0 \/ [ 20000

sytuacji sq firmy z segmentu budownictwa energetycznego i hydrotechnicznego, 40 10000

a takze zaangazowane w budowe infrastruktury wojskowej. Czynnikiem -60 - ‘o

tagodzqgcym opdznienia finansowania ze $rodkow unijnych jest powoli 021 2021 3021 4021 1022 2022 Sa22 dqzz 1azs

uruchamiane prefinansowanie z PFR. Realia rynkowe w 2023 oznaczajq mniejsze watumen (7) —

portfele firm; wzrost konkurencji w sytuacji mniejszego popytu moze ostabia¢  Zrédto: www.pressinfo.pl

rentownos$¢ projektow, podejmowanych przez firmy budowlane.
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -1,8 4,4 43 9,9 -1,0 -2,1 16,0
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego -4,5 7,2 11,2 20,9 -29 -4,6 54,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,51 1,36 1,36 1,45 1,48 1,71 5,27
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,28 1,13 1,12 1,25 1,23 1,32 3,85
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 31 30 23 36 33 245
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 78 69 69 58 71 71 160
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 78 69 63 56 68 53 167
DR Wspétczynnik dtugu 0,64 0,66 0,66 0,65 0,64 0,52 0,86
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,78 1,82 2,00 1,88 1,90 1,82 7,31
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 35 2,8 2,6 18 34 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 425 436 442 454 421

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

W 1923 wynik finansowy handlu pojazdami samochodowymi byt lepszy
zar6wno wobec wynikéw w poprzednim kwartale jak i na poczgtku 2022 roku
(1,4 mld zt vs 1,16 mld w 4922 i 1,2 mld w 1g22; wykres). Zwraca uwage wzrost
inwestycji (o ponad 45% r/r w 1g23), co moze pozytywnie wptyng¢ na wzrost
sprzedazy i przyszte wyniki branzy. Poprawe wynikéw odnotowata wiekszo$¢
segmentow branzy, m.in: sprzedaz pojazdow (PKD 45.1; ok. 78% przychodow
dziatu; wzrost zysku netto o ok. 17% r/r) oraz sprzedaz czesci i akcesoriow do
pojazdow (PKD 45.3; 20% udziatu; zysk +5,4% r/r).

Stopniowe skracanie czasu wyprodukowania auta wg indywidualnej
konfiguracji i rosngca dostepno$¢ samochodéw skutkowaty wzrostem
sprzedazy nowych samochodéw osobowych 1923 (112,1 tys. vs 102,0 tys.
w 1922; korzystny trend utrzymat sie rowniez w okresie kwi-maj'23). Z kolei
mniej zarejestrowano pojazdow uzytkowych (15,4 tys. szt. vs 158 tys. szt.
w 1922; spadki pogtebiaty sie jeszcze w kwi-maj'23); wyraznie obnizyta sie tez
sprzedaz uzywanych aut osobowych (173,1 tys. vs 180,0tys. w 1q22,
z kontynuacjq negatywnego trendu w kolejnych miesigcach 2q23).

Rosnie sprzedaz pojazdow niskoemisyjnych, co wynika zsilnej presji na
ograniczanie $ladu weglowego, a jednym z takich dziatan jest wymiana
spalinowej floty samochodowej na auta niskoemisyjne (elektryczne i wodorowe
- przy zakupie nowego pojazdu mozna skorzysta¢ z doptaty oraz hybrydowe).
Wedtug danych z kofca kwietnia 2023, w Polsce byty zarejestrowane tqcznie
73 695 osobowe i uzytkowe samochody z napedem elektrycznym (w tym 50,2%
w petni elektryczne). Dziatania proekologiczne podejmujq tez sami dealerzy, np.
inwestujgc w odnawialne zrédta energii.

Utrzymuje sie wysoki popyt na czesci do pojazdow, co pozwala dystrybutorom
przenosi¢ wiekszo$¢ rosngcych kosztow surowcow i transportu na klienta
i utrzymywac¢ wysokq rentownos$¢ sprzedazy. W 1923 wynik poprawit segment
hurtowej sprzedazy czesci, w przeciwienstwie do sprzedazy detalicznej, gdzie
koszty (zwtaszcza ptace) rosty szybciej od przychodow.

Jednocze$nie, rosngce ceny pojazdow mogq stanowi¢ bariere dla
potencjalnych nabywcéw, szczegdlnie klientéw indywidualnych. Inflacja
i spowolnienie gospodarcze zwiekszajq niepewnos$¢, co moze odbi¢ sie na
nizszych inwestycjach przedsiebiorstw, w tym na zakupach ciggle drozejqcych
srodkow transportu. Dodatkowo, coraz bardziej restrykcyjne wymagania
srodowiskowe ograniczq popyt dla duzej czesci rynku zwigzanej z pojazdami
spalinowymi.

Prognoza IBRM Samar na 2023 rok zaktada rejestracje 440 tys. nowych aut
osobowych (ok. +4,8% r/r) oraz 62 tys. pojazdow dostawczych (+0,5% r/r).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22
ROS Stopa zysku netto 3,1 40 2,5
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 25,8 29,0 25,8
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,45 1,46 1,45
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,80 0,79 0,78
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 44 46 48
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 29 29 30
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 40 44
DR Wspétczynnik dtugu 0,68 0,68 0,68
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,65 1,65 1,74
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 56 51 6,9
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 381 390 396

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: PZPM wg danych z Centralnej Ewidencji Pojazdow

4q22 1923
decyl 5 decyl 9
19 2,6 30 11,1
240 244 19,3 80,4
1,44 1,44 1,35 2,96
0,77 0,76 0,58 1,55
47 45 50 110
28 28 21 53
43 40 28 80
0,69 0,69 0,61 0,84
1,69 1,76 1,62 8,45
6,1 56 X X
401 400

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

o Przychody handlu hurtowego w 1923 zwigkszyty sie o 6,5% r/r (wobec 4,6% Przychody, koszty i wynik finansowy

r/r w 4q22), w wigkszym stopniu niz koszty (6,2% r/r wobec 6,4% r/t W 5500 44 i ke 10 000
4q22). Wynik finansowy poprawit sie 0 4,5% r/r, co pozytywnie odbito sie na

rentownosci sprzedazy netto (por. tabela). Przychody hurtowni ze sprzedazy 0% { 8000
eksportowej w 1923 byty wyzsze o 14% r/r, a ich udziat w przychodach ogdtem 5o, | L 6 000

siegat 10%. Ptynnosc¢ biezqca pozostata na akceptowalnym poziomie.

o W strukturze przychodow dziatu w 1923 najwiekszy udziat (34%) miata grupa 0 o
PKD 46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa obejmujgca 500 | - 2000
sprzedaz m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobéw chemicznych 00 L,
(spadek przychodow o 3% r/r, zmniejszenie zysku netto o 62% r/r, ROS=2%), 3921 4921 1922 2922 3q22 4922 1923
grupa 46.9 - sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana (18%, wzrost przychodow o e r2ychody (L) koszty (1)

6%, wzrost wyniku finansowego o 33%, ROS=8,9%) oraz grupa 46.3 - sprzedaz aysknetto 7)

hurtowa zywno$ci, napojow i wyrobow tytoniowych (18%, wzrost przychodow o

24%, ROS=6,4%). ,
e Okres sty-kwi'23 przyniést wyrazny spadek sprzedazy hurtowej w cenach S

biezqgcych (-12,6% r/r), w tym najwiekszy spadek w grupie potprodukty i ” /\//\

odpady pochodzenia nierolniczego oraz ztom (-37,5% r/r), wynikajgcy z obnizek 1~ N\

cen metali i surowcow. Spos$réd grup o znaczqcym udziale w sprzedazy hurtowe;j

wzrosta sprzedaz wyrobow tytoniowych (28,4% r/r), zywnosci (15,2% r/r) oraz

Zmiana przychodow i kosztow

napojow (4,6% r/r). 10 4 -
e Przewidujemy, ze sprzedaz hurtowa w 1h23 w cenach biezgcych spadnie o ok. ° ]

15% r/r. Na ostabienie sytuacji finansowej hurtowni wptyw bedq wywieraty 0 3921 4921 1922 2922 3922 4922 1923

mniejsze zamowienia ze strony przetworstwa przemystowego (odwrdcenie cyklu GS Przychody ogotem

zapasow) i budownictwa (spowolnienie inwestycji) i, zwiqzane z tym, mniejsze 1 Koszty ogofem

zakupy potproduktow, materiatow i towaréw w hurtowniach, a takze nizsze

k Zmiana sprzedazy hurtowej
Srednie ceny. P J )

vs koniunktura w branzy
e Wedtug Coface liczba niewyptacalnosci hurtownikow wzrosta w ciqgu roku w0
niemal trzykrotnie (102 w 1923 vs 38 w 1q22). W trudnej sytuacji znalazty sie % o/

hurtownie materiatow budowlanych, ktére w okresie dobrej koniunktury w 40 ; W&:ﬁx 30
budownictwie w petni zatowarowaty magazyny po wysokich cenach. W | X o
W X

relatywnie dobrej sytuacji pozostanq hurtownie zaopatrujqgce sklepy w zywnosé,
cho¢ handel detaliczny wywiera coraz wiekszqg presje na obnizenie marzy 40 {
hurtowe;j.

F -30

-80 - -60
e Po wyraznym spowolnieniu gospodarczym w 1h23, druga potowa roku moze maj20 lis20 maj21 lis 21 maj22 s 22 maj 23
przynies¢ ozywienie, co powinno skutkowaé poprawq w handlu hurtowym. konkunkium - przewidywana spreedaz (1)

koniunktura - przewidywane ceny (L)
sprzedaz hurtowa ogotem (P)
sprzedaz hurtowa zywnosci (P)

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4.6 3,5 40 1,1 45 2,6 15,8
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 30,0 26,3 26,2 21,4 27,5 13,1 71,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,41 1,46 1,48 1,50 1,50 1,70 4,30
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 0,95 0,96 0,95 0,95 0,96 2,80
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 34 34 35 38 49 144
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 39 39 36 40 44 84
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 52 43 42 40 44 36 85
DR Wspétczynnik dtugu 0,64 0,61 0,61 0,60 0,61 0,55 0,84
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,59 1,61 1,64 1,64 1,66 2,38 10,68
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 9,0 9,2 10,3 10,5 9,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1643 1699 1725 1755 1726

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

e W 1q23 dynamika przychodéw w handlu detalicznym (14,2% r/r vs 15,9% r/r Przychody, koszty i wynik finansowy
w 4q22) byta stabsza niz wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych w tym 1,00 14

min zt - 6 000

okresie (17% r/r), co przy znaczqgco rosnqgcych kosztach dziatalnosci (15% r/r ., | 000
vs 16,9% r/r w 4q22) ograniczyto wypracowany wynik finansowy netto o 1000 4 |
23,2% r/r. Rentownos$¢ sprzedazy netto w 1923 obnizyta sie o 0,6pp r/r do 1,2%, 80'0 | 4000
marza EBITDA spadta z 4% w 1922 do 3,7% w 1q923. Zwraca uwage ' - 3000
przyspieszenie podwyzek wynagrodzen na pracownika (13,1% r/r vs 5% r/rw  *° ] 5 000
4q22) jako skutek podwyzek ptac minimalnych, przy czym udziat ptac w 007
przychodach przekroczyt 9%. Zuzycie energii w kosztach operacyjnych w 1g23  **° 1 e
wynosito 1,2% vs 1% w 122. " Taq21 4921 1q22 2022 3422 4922 1923 ’

¢ Na og6lng sytuacje handlu detalicznego majq wptyw przede wszystkim wyniki s przychody (1) koszty (1)

niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermarkety), aysknetto 7)

ktorych udziat w przychodach branzy w 1923 siegat 55% (wzrost przychodow
0 24% r/r, wzrost zysku o 70% r/r, ROS=1,8%). Znaczny udziat w przychodach
dziatu majq ponadto wyspecjalizowane sklepy - PKD 47.7 (udziat 19%, R
przychody +17% r/r, ROS=1,2% vs -0,3% w 1q22). Wedtug danych Nielsen w
1923 wzrost sprzedazy zywnos$ci r/r notowaty wszystkie formaty: dyskonty 30 4
(26,7% r/r), duze supermarkety (16,7%), hipermarkety (11,9%) oraz sklepy 5

Zmiana przychodow i kosztow

matoformatowe (10,4%). 20 A

e W okresie sty-maj'23 sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych zwiekszyta sie 1(5) |
0 6,4%, natomiast w cenach statych spadta o 5,9%, co pokazuje skale 5 1
podwyzek cen artykutow w handlu detalicznym. W 1h23 spodziewamy sie T T v
kontynuacji rozpoczetej w 4q22 recesji konsumenckiej. Spadek realnych 451 T e s e M
wynagrodzen bedzie negatywnie oddziatywat na wielko$¢ dokonywanych T Kooty sgtton "

zakupow. Oczekiwaé mozna spadku sprzedazy szczegdlnie w kategoriach débr ] )

trwatych (sprzet rtv, agd, meble), zwhaszcza w sytuacji wyzszych stop ~ SPrzedoz detaliczna w cenach statych
procentowych utrudniajgcych pozyskanie finansowania zewnetrznego. Stabe Zywnosc ) napoje
perspektywy dla handlu potwierdzajq badania koniunktury konsumenckiej - 0 o/ meble, agd, rtv
oceny sq nadal pesymistyczne.

150 4

125 4 famaceutyki i kosmetyki
100 A

o Przewiduje si¢ obnizenie sprzedazy detalicznej ogotem (w ujeciu realnym) o 75 |
ok. 7% w 2923 i 5% w 3q23. Dopiero 4q23 moze przynie$¢ odbicie sprzedazy s ;
detalicznej, niemniej Srednio w catym roku dynamika bedzie ujemna. 25 A A/\/\

o Wedtug Euromonitor International warto$¢ sprzedazy detalicznej, po spadku w °T S’%
2023, w 2024 wzroénie o 2,9%, a w latach 2025-2027 bedzie rosta 'fs / M
$redniorocznie o 3,6%. Dynamika wzrostu warto$ci e-commerce obnizy sie w “
pOféWnOﬂiU YA 10,6% w 2022 do 1,6(‘y0 w 2023, 7% w 2024 i ok. 8% w latach kv-vi 20 paz20 kwi2l paz2l kwi22 paz22 kwi23
2025-21. Zrodho: GUS

-75

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 deell decyl 9

ROS Stopa zysku netto 1,8 3,8 3,7 39 1,2 0,9 10,4
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 9,4 15,4 16,6 18,2 6,9 44 68,8
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,16 1,18 1,22 1,17 1,10 1,37 3,65
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,49 0,48 0,51 0,49 0,43 0,54 1,89
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 47 49 48 48 32 115
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 10 11 11 12 10 6 36
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 49 51 51 49 28 74
DR Wspétczynnik dtugu 0,59 0,59 0,58 0,59 0,61 0,54 1,00
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,09 1,11 1,15 1,10 1,05 1,34 6,14
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 5.2 39 5,0 6,8 51 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1060 1095 1125 1141 1079

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 49.2. Transport kolejowy towarow

W 123 transport kolejowy osiaggnat wyiszy niz w 4q22 zysk netto -
odpowiednio 226 min zt vs 193 min zt w 4922, dzieki dynamicznemu, blisko 37-
procentowemu rocznemu wzrostowi przychodow. Tempo wzrostu kosztow byto
w 1923 znacznie nizsze od dynamiki przychodow i wyniosto 23,1% r/r.

W 1q23 spadek przewozow towaréw kolejg wg masy byt stabszy niz pod
koniec 2022, wynoszqc -3,1% r/r vs -4,4% w 4q22. Jednak dane za kwiecien
2023 pokazaly pogtebienie tempa spadku az do 153% r/r, na co
prawdopodobnie wptynety mniejsze przewozy wegla (po gtownym sezonie
grzewczym i przy wysokiej bazie z 2022 - zwiekszone zakupy tego surowca przed
wprowadzeniem embarga na import z Rosji) i ukrainskiego eksportu (w tym
zbo7).

Jednakze wyniki kolei towarowej w 1923 byly lepsze pod wzgledem pracy
przewozowej (wzrost o 9,6% r/r vs 6,6% w 4q22), przy stabym odczycie
za kwiecien (-6,5% r/r). W 1g23 $rednia odlegto$¢ przewozu 1 tony tadunku
wzrosta o 31 km w skali roku do 265 km.

Pogorszenie koniunktury w 2h22 oraz preferencje dla przewozu zb6z i wegla
wptynety na spadek udziatu przewozéw intermodalnych w pracy przewozowej
kolei towarowej ogotem - z 14,6% w 1922 do 13,8% w 4q22 (ostatnie dostepne
dane). Miedzy 1922 a 3q22 praca przewozowa ,intermodalu” wzrastata coraz
wolniej w skali roku, a w 4q22 zanotowano jej spadek o 7,8% r/r.

W catym 2022 (ostatnie dostepne dane) lekko poprawita si¢ punktualno$é
przewozéw towarowych do $rednio 43,6% vs 41,7% przecietnie w 2021.
Utrzymata sie tendencja wyzszej punktualnosci pociggéw krajowych niz
miedzynarodowych - odpowiednio 45,4% vs 36,5%. W dalszym ciqgu dotarcie
pociggdw na czas pozostaje stabg stronq branzy i ogranicza jej rozwoj.

Znaczqcy wzrost wielu rodzajow kosztow (w tym energii i wynagrodzen)
pozostanie wyzwaniem dla branzy takze w 2h23. Prognozujemy, Ze koszty
ogotem zwiekszq sie w catym 2023 o ok. 20-25% r/r, przy nieco wyzszej
przewidywanej dynamice przychodéw na poziomie 25-30%. Wzrosty te sq
nieco wieksze niz prognozowaliSmy w poprzednim Kwartalniku dzieki
uwzglednieniu troche lepszych od oczekiwan danych za 1923. Oczekujemy, ze w
catym 2023 branza uzyska lekko dodatni wynik finansowy.

W dtugim okresie kolej towarowa powinna poprawi¢ wyniki dzieki rozwojowi
transportu intermodalnego oraz planowanym inwestycjom infrastrukturalnym
przy dalszym wykorzystywaniu $rodkéw krajowych i unijnych (m.in. w oparciu
o Krajowy Program Kolejowy warty 77 mld zt, czy program FEnIKS - Fundusze
Europejskie na Infrastrukture, Klimat i Srodowisko, gdzie do wydania jest
115 mld zt do konca 2027), a takze nearshoringowi i friendshoringowi.

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Punktualnos$¢ kolejowych przewozow

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22
ROS Stopa zysku netto -1,1 23 -2,4
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego -2,0 13 -0,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0,65 0,63 0,66
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,57 0,55 0,57
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 9 10 11
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 49 47
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 38 36
DR Wspétczynnik dtugu 0,61 0,61 0,61
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 0,81 0,79 0,80
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 14,5 12,2 13,2
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 27 27 27

towarowych
%
55 -
50 -
45
40 -
35 4
30 . .
Z 2 & % FT 3
Zrodto: UTK
4922 1923
decyl 5 decyl 9
7,0 74 9,3 19,5
34 17,5 21,7 147,4
0,64 0,67 1,50 3,78
0,56 0,59 1,05 3,65
10 9 2 40
47 43 41 66
39 32 27 66
0,60 0,60 0,55 0,87
0,79 0,80 1,14 11,80
10,9 14,8 X X
27 29

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 49.4. Transport drogowy towarow

W 1q23 sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego ulegta
pogorszeniu, zanotowano spadek zysku netto o 34,7% q/q do 769 min z, przy
znaczgcym spowolnieniu dynamiki przychodow i kosztow do odpowiednio 11,7%
r/r i 13,0% wobec blisko 40-procentowych odczytow dla 4q22. Sytuacja
ptynnos$ciowa branzy byta nadal korzystna, mimo niewielkiego ostabienia.

Pogorszenie koniunktury gospodarczej przyniosto mniejszy popyt na ustugi
transportowe. Przewozy tadunkéw transportem samochodowym wg masy
spadly w 1923 o 3,7% r/r wobec 0,6-procentowego wzrostu w 4q22
i zwiekszenia o 0,7% r/r w catym 2022. Dane o przewozach za kwiecien 2023
wskazujg na pogtebienie tempa spadku do 4,0% r/r. Takze dane o natezeniu
ruchu pojazdéw ciezkich wyglqdajq gorzej niz przed rokiem, ze $rednim spadkiem
0 8,7% r/r w okresie styczen-kwiecien 2023.

Problemem w branzy sq znaczqce braki kadrowe szacowane na 150 tys.
kierowcow oraz niewystarczajgca wymiana pokoleniowa. 1/3 z aktywnych
zawodowo kierowcow jest blisko wieku emerytalnego, a z zawodu kazdego roku
odchodzi okoto 25 tys. 0séb, co jest tylko czeSciowo uzupetniane przez naptyw
miodych kierowcow. Lekkim ztagodzeniem tej sytuacji moze byc¢ przewidywana
dalsza emigracja kierowcéw z Biatorusi, czy z bardziej odlegtych krajow np.
z Filipin, Indii czy Bangladeszu. Deficyt kierowcow zwieksza presje ptacowq
w sektorze i - wraz z wptywem Pakietu Mobilnosci - utrzymuje roczny wzrost
wynagrodzen na dwucyfrowych poziomach.

Wysokie ceny paliw i $rodkéw transportu, ktorych dostepnos$¢ nie zaspokaja
popytu na nowe i uzywane pojazdy, podbijajq presje kosztowq w branzy.

Zdaniem przedstawicieli branzy i zgodnie z badaniami koniunktury GUS stawki
w transporcie drogowym bedq rosng¢ w 2023 coraz wolniej. Za tq tendencjq
stojq wysoka konkurencja rynkowa oraz lekki spadek zapotrzebowania na ustugi
branzy przy spowolnieniu gospodarczym. Poki trwa¢ bedzie wojna w Ukrainie
pozostanie niepewno$¢ co do obstugi rynkow wschodnich i niedogodnosci
zwigzane z konfliktem.

Przewidujemy, ze dynamika przychodéw i kosztow w catym 2023 moze
osiggng¢ ok. 15-20% vs ok. 27% w 2022, przy nieco wyzszym poziomie zysku
netto niz w 2022. Jednak sytuacja w branzy bedzie zr6znicowana i wymusi dalszq
konsolidacje, gdyz cze$¢ - zwtaszcza mniejszych - firm moze nie sprosta¢ tempu
wzrostu kosztéw i konkurencji na rynku.

W dtugim okresie czynnikiem utatwiajgcym funkcjonowanie branzy bedzie

poprawa stanu i rozbudowa sieci drog w Polsce (wg projektu rzqdowego zsgi: Gus.

Przychody, koszty i wynik finansowy
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wzrost cen swoich ustug a oczekujgcych spadku tych cen.

190 mld zh).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22
ROS Stopa zysku netto 5,0 56 50
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 31,0 33,1 311
CR Wskaznik ptynnos$ci biezqcej 1,32 1,34 1,37
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,28 1,30 1,33
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 3 3 3
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 53 57
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 38 38
DR Wspétczynnik dtugu 0,63 0,62 0,62
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,36 1,36 1,38
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogéotem 29,5 31,8 323
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 559 608 629
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Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 55. Zakwaterowanie

Branza zakwaterowania (duze firmy oferujgce ustugi noclegowe, ok. 90%
przychodow dziatu generujg hotele) w 1923 odnotowata poprawe wyniku
finansowego w poréwnaniu z 1922 (niewielki zysk 1 mIn zt wobec straty 41 min
zt w 1q22), dzieki utrzymaniu wyzszej dynamiki przychodow niz kosztow. Udato
sie wiec opanowa¢ negatywne trendy po stronie kosztowej (w szczegdlnosci
wzrost kosztow energii i ptac; udziat ptac w kosztach ogotem hoteli w 1923
wynosit ok. 30% i byt jednym z najwyzszych na tle innych branz).

W 1923 wykorzystanie pokoi hotelowych poprawito sie r/r i wyniosto 18%;
liczba 0sob korzystajgcych z hoteli wzrosta o 19% r/r. Turysci zagraniczni
stanowili 1/4 korzystajgcych z hoteli, ich liczba wzrosta 0 45% w poréwnaniu z
1q922.

Perspektywy po stronie popytowej rynku ustug hotelowych pozostajq
niepewne. Pozytywny efekt znoszenia antyepidemicznych restrykcji juz wygast,
a jednoczes$nie negatywnie oddziatuje spadek realnych dochodéw gospodarstw
domowych i pogorszenie sytuacji finansowej czesci klientéw biznesowych. W
obliczu nadal silnie rosngcych kosztéw utrzymania, zagraniczni i krajowi klienci
indywidualni mogq rezygnowaé¢ z ustug ,wyzszego rzedu”, w tym ogranicza¢
wyjazdy turystyczne. Moze to dotkngé mocniej krajowe niz zagraniczne pobyty
hotelowe, poniewaz w odczuciu konsumentow krajowe ustugi hotelowe zdrozaty
bardziej niz na popularnych kierunkach zagranicznych. Z kolei klienci biznesowi
przy silnej presji kosztowej mogq w sytuacji pogorszenia wynikow finansowych
szuka¢ oszczedno$ci przez ograniczenie stacjonarnych wyjazdéw stuzbowych
Czy organizacji eventow.

Presja kosztowa w branzy moze sie utrzymywaé. Cho¢ znaczny naptyw
uchodzcéw z Ukrainy poprawit dostepno$¢ pracownikow w branzy hotelowej,
nadal silna presja ptacowa na poziomie catej gospodarki powoduje erozje tego
korzystnego czynnika. Ponadto, branza mocno odczuwa wzrost kosztoéw energii.
W 1923 wzrosty one o 43% r/r i stanowity one 6,8% kosztow operacyjnych
ogotem. Branza bedzie mocno odczuwa¢ spodziewane utrzymanie mocnego
wzrostu ptac w kolejnych latach, w tym na skutek znacznego podwyzszania
ptacy minimalne;j.

Obecny rok moze by¢ trudny dla hoteli z uwagi na pogorszenie sytuacji
finansowej klientow indywidualnych i biznesowych oraz presje kosztowq
zwigzang opdznionymi  skutkami  kryzysu energetycznego. Czynnikiem
tagodzqcym bedzie mniejsza skala przyrostu bazy hotelowej w ostatnich latach
w konsekwencji pandemii.

Wybrane wskazniki finansowe

-100 -
maj 19 lis 19 maj 20 lis 20 maj 21 lis 21 maj 22 lis 22 maj 23

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22

ROS Stopa zysku netto -3,5 10,9 24,5
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego -2,0 34 10,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,47 1,53 1,74
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,40 1,46 1,66
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 9 9 7

CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 18 19 19
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 38 35 30
DR Wspétczynnik dtugu 0,44 0,44 0,41

WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,03 1,04 1,06
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,5 0,5 X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 141 150 156

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 osob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 61. Telekomunikacja

W 1q23 zysk netto firm telekomunikacyjnych byt wyiszy niz w4q22, ale ponizej
wynikow z poczqtku 2022 (741 min zt vs 442 min zt w 4q22 i 913 min zt w 1922);
efekt wolniejszego wzrostu przychodow (17,2% r/r) niz wzrostu kosztow
(20,4% r/r; szczegolnie wyzszych kosztow zuzycia energii). Na ogolng ocene
sytuacji  branzy  wptyngt gorszy wynik segmentu  telekomunikacji
bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 57% udziatu w przychodach dziatu; ROS=5,4% vs
12,6% w 2q22); poprawe wynikow odnotowata telekomunikacja przewodowa
(PKD 61.1; 35% udziatu; ROS=8,3% vs 2,9% w 1922).

W czasie pandemii infrastruktura telekomunikacyjna zapewnita niezbedne dla
funkcjonowania panstwa i gospodarki mozliwosci zdalnej pracy, nauki
i zarzqdzania administracjq publiczng, a wojna w  Ukrainie dodatkowo
udowodnita, ze sieci telekomunikacyjne sq infrastrukturqg krytycznq.

Rozw6j branzy telekomunikacyjnej wynika z coraz powszechniejszego
wykorzystania zaawansowanych technologii przez konsumentéw oraz
rosngcej $wiadomosci przedsiebiorstw o kluczowej roli nowoczesnych
technologii w utrzymaniu pozycji rynkowej. Planowane jest znaczne
przyspieszenie rozbudowy infrastruktury teleinformatycznej, podniesienie
poziomu ucyfrowienia samorzqdow i rozwdj lokalnych ustug publicznych.

Wzrost wykorzystania Internetu przektada sie na wiekszy popyt na ustugi
telekomunikacyjne. Jednocze$nie abonamentowy model sprzedazy ogranicza
mozliwg skale podwyzek cen ustug (w okresie sty-maj'23 wzrost o 8,8% r/r).

Na znaczeniu zyskujg kwestie zrownowazonego rozwoju. Telekomunikacja
generuje ogromne zapotrzebowanie na energie elektryczng, co oznacza duze
koszty oraz konieczno$¢ inwestycji podnoszqcych efektywnos$¢ energetyczng
zaréwno sprzetu, jak i oferowanych ustug. Telekomy dgzqc do petnej neutralnosci
klimatycznej podpisujq dtugoterminowe kontrakty na dostawy zielonej energii,
inwestujqg we wtasng produkcje czystej energii oraz rozwijajq energooszczedne
technologie (jak standard 5G, czy sieci bezprzewodowe).

22.06.23 ruszyta aukcja czestotliwosci (3,4-3,8 GHz) dla budowy sieci 5G.
tgczno$¢ w standardzie 5G to mozliwo$¢ streamingu wideo w wyzszej
rozdzielczosci, wirtualna irozszerzona rzeczywisto$¢ oraz nowe zastosowania
przemystowe, ktére wg. analiz Ericsson mogq pozwoli¢ operatorom  sieci
komérkowym w Polsce na wzrost przychodéw o 40% do 2026.

Perspektywy branzy telekomunikacyjnej sq pozytywne, co pozwala oczekiwaé
dwucyfrowego wzrostu rynku w 2023. Najwiekszym wyzwaniem dla firm
telekomunikacyjnych pozostaje wzrost cen energii (jeden z kluczowych kosztow
operacyjnych telekomow).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22
ROS Stopa zysku netto 9,0 10,6 7,2
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 8,7 10,2 9,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,56 1,28 1,35
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,46 117 1,24
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 12 13 13
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 82 85 87
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 46 46 45
DR Wspétczynnik dtugu 0,52 0,56 0,55
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,09 1,03 1,04
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 37 2,6 57
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 43 44 45

Przychody, koszty i wynik finansowy
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1,10 1,38 1,72 497
12 15 4 26
89 84 54 108
60 46 31 99
0,56 0,53 0,46 0,82
1,01 1,06 1,18 3,69
6,0 3,6 X X
47 48

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danuch GUS: aruoa B (>=50 o0s6b): dla ROE. DR i WP dane kwartalne narastaiace
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PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq

e W 1923 wzrost rynku ustug informatycznych, ale przy nizszym poziomie Przychody, koszty i wynik finansowy
wyniku finansowego. Przychody wyzsze o 24,8% r/r, co przy szybciej rosngcych

kosztach 33,8% r/r skutkowato nizszym wynikiem finansowym (0,9 mid ztvs .0 ]™* A
1,6 mld zt w 4q22 i 1,5 mld z+ w 1922; por. wykres). Szybki rozwoj branzy 140 | L 1400
wspiera wzrost zatrudnienia - w 1923 liczba pracujgcych w branzy IT zwiekszyta 120 | L1200
sie 0 ok. 5,2 tys. 0sob (do 143,3 tys. zatrudnionych). 100 4 1000
e Wuydatki na ustugi IT w przemysle stale rosng (w 1923 o ponad 18% r/r), :g ] 288
a dynamicznie zmieniajqce sie otoczenie wymusza czestszq aktualizacje narzedzi  ,, | L 400
informatycznych. Popyt na ustugi IT wzmacniajq tez zmiany legislacyjne, np. 20 | L 200
obowiqzek raportowania ESG wymagajgcy specjalistycznych narzedzi do 00 - r 0

. A . . X . A 3921 4921 1922 2922 3q22 4q22 1923
zbierania i analizowania danych, czy tez duze projekty IT za strony

administracji publicznej: inwestycje w rozwoj infrastruktury informatyczne;j,
zwiekszenie zakresu cyfrowych ustug publicznych, dziatania na rzecz cyfrowej
szkoty oraz poprawe bezpieczefstwa systeméw informatycznych. Konflikt Zmiana przychodow i kosztow
zbrojny nasilit ataki hakerskie, co zwiekszyto role cyberbezpieczenstwa 60 2%, 0/
(do paz'24 kraje UE powinny zaimplementowaé Dyrektywe NIS 2, tj. przepisy
dotyczqce ochrony sieci i systemow informacyjnych).

e Dynamicznie ro$nie segment ustug chmurowych. W kwi'23 Microsoft otworzyt “ //\

. . . 30 A
region przetwarzania danych Microsoft Azure Poland Central z gwarantowang
rezydencjq danych, co likwiduje bariery prawne wykorzystywania chmury 0{

mmm— przychody (L) koszty (L)
zysk netto (P)

50 4

K\

w branzach regulowanych. 10 4

e Duzy potencjat ma rowniez loT, ktory oprocz rozwigzan dla konsumentéw na 0
nowo definiuje procesy przemystowe; umozliwia usprawnienie tancucha dostaw 1 a2l 1922 2422 %022 4422 148
i logistyki, co pozwala ogranicza¢ koszty i zwieksza¢ efektywnos¢ dziatalnosci oy Py
przedsiebiorstw. Oddanie do uzytku nowych narzedzi (m.in. ChatGPT) opartych
na generatywnej sztucznej inteligencji (Al) upowszechnit temat Al i znaczgco WIG - Informatyka

zwiekszyt liczbe uzytkownikow takich produktow.

5200 pkt[ 75 000

L
'J LL L 70 000

A L 65 000
)

7 pkt

o Cyfryzacje gospodarki wspierajg srodki m.in. z FENG; w ramach perspektywy UE
2021-2027 dla samorzqdéw zaplanowano dofinansowanie projektéw na :
poprawe cyberbezpieczenstwa, a w oczekiwaniu na $rodki w ramach KPO cze$¢ u)
projektow moze by¢ prefinansowana przez PFR (Srodkami z subwencji tarczy ﬂ\.”ﬁ [ o000
antykryzysowe;j). Rosngcy popyt na ustugi IT pozwala na optymistyczng > [ 52000
prognoze dotyczqcq rozwoju rynku - w 2023 mozna oczekiwa¢ podobnie

4400 <

I 50 000

wysokiego wzrostu jak rok wczesniej. Gtownymi barierami dziatalnosci  23% 1 — wienbo | ©%°

zgtaszanymi przez firmy informatyczne sq: rosnqgce koszty zatrudnienia oraz WG (P) 40 000

utrzymujgcy sie niedobor wykwalifikowanych pracownikow (i to pomimo 2000 - - ~ 35000

trwajgcych redukcji zatrudnienia w duzych koncernach technologicznych);, % e ez e

zapotrzebowanie na talenty wciqz znacznie przewyzsza ich podaz. Zrodto: hitps://www.gpw.pl
Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 1q 22 2q 22 3q 22 4q22 1923 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 12,7 6,7 9,2 9,6 6,2 49 21,6
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 29,6 22,8 22,7 234 16,3 19,6 102,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,29 2,26 2,03 2,03 2,14 2,38 8,65
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,21 2,18 1,96 1,97 2,08 2,32 8,58
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 5 5 5 4 4 0 13
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 63 66 70 75 64 52 127
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 25 25 29 31 30 17 69
DR Wspétczynnik dtugu 0,40 0,41 0,43 0,45 0,44 0,48 0,94
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,64 1,71 1,64 1,67 1,70 2,20 18,33
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem 48,2 441 46,7 45,5 44,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 423 436 439 451 481

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Zatqcznik: Definicje wskaznikow

ROS - zysk netto (strata netto)

Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto

ROE k netto x A*

Stopa rentownosci kapitatu witasnego = w X

(wskaznik rentownosci kapitatu) kapitat whasny

CR - majgtek obrotowy

Wskaznik ptynnosci biezgcej zobowiqzania krétkoterminowe

OR - majgtek obrotowy - zapasy
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowiqzania krétkoterminowe

I = zapasy x T**

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach przychody netto

cp - naleznosci z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji naleznosci w dniach przychody netto

PL - zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach przychody netto

DR _ zobowigzania ogétem
Wspotczynnik dtugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite

WP - kapitat wtasny + zobowiqgzania dtugoterminowe
Wskaznik pokrycia majqtku trwatego kapitatem statym majatek trwaty

sprzedaz eksportowa
= przychody ogétem

E/GS
Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem

Uwaga: *A = 4 dla | kwartaty, 2 dla I kwartaty, 4/3 dla 1l kwartaty, 1 dla IV kwartaty; **T - liczba dni (90 - dla | kwartatu, 180 - dla Il kwartaty, 270 - dla
11l kwartatu, 360 - dla IV kwartatu)

Objasnienie znakow umownych: 1) kropka () oznacza brak danych, w tym zwigzany z zapisami ustawy o tajemnicy statystycznej
(nieudostepnianie danych, gdy: zbyt mata jest liczba jednostek; poziom przychoddéw jednej z firm przekracza % przychoddéw grupy
klasyfikacyjnej PKD; dane mozna obliczyé w sposdb posredni). 2) znak (x) oznacza, ze wypetnienie pozycji jest niemozliwe lub niecelowe
(poziom wskaznika bez interpretacji ekonomicznej).

Rozktad decylowy wskaznika powstaje poprzez uszeregowanie przedsiebiorstw wedtug rosnqcej wartoéci wskaznika. Nastepnie z tak
uporzgdkowanego zbioru wybiera sie 9 granicznych wartosci wskaznika (decyli), ktore dzielg zbior przedsiebiorstw na 10 grup (po 10% kazda).
Grupe 10% przedsiebiorstw wyznaczonq przez pierwszy decyl (D1) mozna uzna¢ za najgorszg w badanym zbiorze (w odniesieniu do
wskaznikdéw rentownosci, ptynnosci, pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy
eksportowej w przychodach) lub najlepszq (w odniesieniu do wskaZznika zadtuzenia, cyklu rotacji zapasow, nalezno$ci i zobowigzan).

Decyl pigty (D5) wyznacza mediane, czyli warto$¢ srodkowq, dzielgcq zbior przedsiebiorstw w taki sposob, ze ich pierwsza potowa osigga
wartosci nizsze od D5, a druga potowa warto$ci wyzsze od D5, decyl pigty to dane dla przecietnego przedsiebiorstwa.

Dziewiqty decyl (D9) okresla poziom wskaznika dla ostatniej grupy 10% firm, osiggajgcych najwyzsze wartosci analizowanego wskaznika, czyli
odpowiednio najlepszych/najgorszych w zbiorowosci.

O ile nie zaznaczono inaczej, zrédtem informacji do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA
(na podstawie danych GUS).
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ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

®
y @PKO_Research ﬁ ‘ gﬁr(ﬁirzum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit: Michat Kole$nikow
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 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 mogg 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 transakeji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych 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, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38,
REGON: 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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