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Kwartalnik Branzowy 1921 (213)

PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych: Branza spozywcza w mniejszym stop-
niu niz pozostate branze przemystowe odczuta skutki pandemii. Niemniej koncowka
roku przyniosta pogorszenie wynikéw. W kierunku spadkéw przychodow firm od-
dziatuje zmniejszony popyt w HoReCa. Dodatkowo rosngca presja kosztowa nega-
tywnie wptywa na marze. Oczekiwana poprawa sytuacji w branzy w 2h21 ............... 5

PKD 14. Produkcja odziezy: 4q20 przyniost poprawe w zakresie produkcji sprzeda-
nej branzy (+6,5% r/r), m.in. ze wzgledu na wzrost zamowien eksportowych. Byto to
gtownie efektem wzmozonego popytu na rynku niemieckim, dokqd trafia ponad po-
fowa warto$ci wysytanych towaréw. Przewidujemy znaczqcy wzrost rocznej dyna-
miki produkcji sprzedanej poczgwszy od marca 2021 z uwagi na niskg baze odnie-
sienia. Poprawy wynikow finansowych mozna oczekiwa¢ 0d 227 ......eeveecccceemsssccccs 6

PKD 15. Produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawionych: Zamkniecie sklepow
obuwniczych w listopadzie miato negatywny wptyw na zamoéwienia ze strony hur-
towni i detalu. Przychody branzy skorzanej w 4q20 zmniejszyty sie o 3,3% r/r, co
przy spadku kosztow o 5% r/r, poprawito wynik finansowy producentow o 38% r/r.
W okresie I-11 2021 produkcja obuwia skdrzanego zmniejszyta sie o 32% r/r, nato-
miast produkcja sprzedana dziatu spadta 0 21,7% r/r 7

PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna: W 4q20 przychody branzy rosty szybciej
niz koszty (7,8% r/r vs 6,3% r/r), a wynik finansowy, cho¢ nizszy niz w 3q20, osig-
gngt poziom o 62,3% wyzszy r/r. Mimo silnych restrykcji zwigzanych z trzecig falg
pandemii, popyt na wyroby z drewna jest nadal wysoki - spodziewamy sie wzrostu
produkgcji sprzedanej branzy w 1921 o 11-15% r/r. Zaktadamy, ze wysoka aktyw-
no$¢ branzy utrzyma sie réwniez w 2q21, ograniczajgco mogq jednak dziata¢ nie-
dobory surowcowe 8

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru: 4q20 przyniost odbudowe popytu
na rynku papierniczym (wzrost produkcji sprzedanej o 6,6% r/r), w rezultacie przy-
chody zwiekszyty sie 0 9,2% r/r, przy kosztach wyzszych o 10% r/r. W kolejnych
kwartatach sytuacja producentéw papieru pozostanie dobra. Spodziewany jest dal-
szy wzrost popytu na opakowania (pudetka, tektura, papier opakowaniowy)............. 9

PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych: Utrzymuje sie dobra
passa branzy - zysk netto w 4q20 zwiekszyt sie 0 42% r/r dzigki silniejszemu spad-
kowi kosztow (-4,0%) niz przychodow (-2,3%). Wzrost marzy producentow zostat
ograniczony nizszymi cenami sprzedazy wyrobow chemicznych. Rosng ceny surow-
cow energetycznych, co negatywnie przetozy sie na strone kosztowq branzy w ko-
lejnych kwartatach 10

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych: Zwiekszony
popyt na Srodki wzmacniajgce odpornos¢, a takze na inne $rodki dostepne bez re-
cepty (efekt utrudnionego dostepu do opieki zdrowotnej), wptyngt na wzrost przy-
chodéw branzy w 4q20 o 33,8% r/r. W najblizszych kwartatach sytuacja branzy
moze pogorszyc sie. Mniej zachorowan na grype i przeziebienia ograniczyto popyt
na leki w aptekach. Problemem jest regularno$¢ dostaw oraz ceny potproduk-
tow z Azji 11
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PKD 22.2 Produkcja wyrobdw z tworzyw sztucznych: 4920 to kolejny dobry kwartat dla branzy. Zysk netto zwiekszyt
sie 0 45% r/r dzieki wzrostowi przychodow (+2,7%) przy niezmienionych kosztach r/r. Wzrost notowan tworzyw sztucz-
nych w formach podstawowych (surowiec), jest alarmujgcy, co negatywnie przetozy sie na wyniki branzy w 1q21
i prawdopodobnie kolejnych kwartatach 12

PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych: W 4920 wyniki branzy byty lepsze r/r, produ-
centom sprzyja wysoki popyt ze strony budownictwa, jak i dla potrzeb remontowych. W branzy najwyzszq rentownos¢
sprzedazy (15,4%) uzyskali w 4920 producenci ceramicznych materiatow budowlanych. W kolejnych kwartatach wyniki
dziatu bedq prawdopodobnie nadal dobre, zapowiada to oczekiwany przez firmy wzrost portfela zaméwien. Kluczowym
ryzykiem dla produkcji wyrobow z surowcow niemetalicznych pozostaje wzrost kosztow energii 13

PKD 24. Produkcja metali: Strata netto byta na podobnym poziomie r/r, co nalezy oceni¢ jako rozczarowanie, biorgc
pod uwage znaczqcq poprawe wynikow w 2q20 i 3q20 oraz trend rosngcych cen wyrobow branzy. Chinska ekspan-
sywna polityka powinna sprzyjac¢ przemystowi stalowemu w dtugim terminie, w zwiqzku z tym perspektywa branzy wy-
daje sie byc¢ dobra 14

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych: Po bardzo dobrym 3q20, 4920 przyniost normalizacje wynikow -
zysk netto branzy zwiekszyt sie 0 6% r/r przy rownomiernym wzro$cie przychodow i kosztow (+5%). Poprawiajqcy sie,
mocny PMI przemystowy w Polsce i Europie zwiastuje wzrost przychodéw w 1921 i prawdopodobnie kolejnych kwarta-
tach, choc¢ koszty tez zwiekszq sie 15

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych: Dynamika wzrostu przychodéw producentow elektroniki
w 4920 utrzymata sie na wysokim poziomie (16,1% r/r). Rdwnoczesnie branza notowata znaczny wzrost kosztow
(17,9% r/r), co mogto wynika¢ z podrozenia komponentéw importowanych z krajow azjatyckich oraz stawek frachtu.
Poprawiajqce sie wskazniki koniunktury dotyczqce przewidywanej produkcji i portfela zaméwien $wiadczg o optymi-
stycznej ocenie perspektyw dla branzy 16

PKD 27. Produkcja urzagdzen elektrycznych: Jedna z branz, ktore szybko odrobity straty z okresu zamrozenia gospo-
darki spowodowanego pandemiq koronawirusa. W 4q20 szybszy wzrost kosztow produkcji niz wzrost przychodow
ostabit wynik finansowy (371 min zt vs 861 min zt i 672 min zt zysku w 4q19). Niemniej, rosngce w 1921 odczyty
wskaznikow koniunktury pozwalajg na optymistyczng ocene perspektyw rozwoju branzy 17

PKD 28. Produkcja maszyn i urzgdzen: Zysk netto branzy zwiekszyt sie 0 9% r/r w 4q20, pomimo spadku przychodow
0 7% i dzieki nizszym kosztom o 8%. Przedsiebiorstwa wykazaty sie dyscypling kosztowq i dostosowaty sie do mniejszej
produkcji m.in. redukujqc zatrudnienie w branzy o 5,6% r/r w 4q20. Wysoki popyt inwestycyjny po stabym 2020 powi-
nien przetozyc sie na wzrost przychodow branzy w 2021, cho¢ wzrosng tez koszty 18

PKD 29. Produkcja pojazdéw samochodowych i przyczep (bez motocykli): W 4920 branza motoryzacyjna odnotowa-
ta rekordowo wysoki zysk netto, co wynikato z dwucyfrowego wzrostu przychodow (18,1% r/r), przy zblizonym tempie
wzrostu kosztow produkcji. Obecnie silnym ograniczeniem dla produkcji motoryzacyjnej sq wgskie gardta podazowe
(niedobory komponentow elektronicznych oraz problemy z dostepem do takich surowcow jak stal czy tworzywa
sztuczne) 19

PKD 31. Produkcja mebli: Branza meblarska kontynuowata dobrq passe w 4q20 - dynamika produkcji sprzedanej
utrzymywata sie na wysokim poziomie 8,9% r/r. Wynik finansowy osiggngt wartos¢ nizszq niz w poprzednim kwartale,
ale w ujeciu r/r wzrost o 38,7%. W 1921 spodziewamy sie lekkiego wyhamowania q/q, a nastepnie odbicia w 2921,
czemu bedzie sprzyja¢ m.in. ponowne otwarcie sklepéw meblowych. Ograniczajgco na produkcje mogq jednak dziata¢
niedobory surowcowe 20

PKD 35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng: Wzrost produkcji w przemys$le zwiek-
szyt zapotrzebowania na energie do poziomu sprzed pandemii i wzrost przychodow branzy w 4q20 (14,4% r/r). Dyna-
mika wzrostu kosztow pozostata silna (14% r/r), w rezultacie elektroenergetyka poniosta strate netto w wysokosci
124 min zt. W najblizszych kwartatach wynikom branzy bedzie sprzyjat wzrost zuzycia energii, podwyzki taryf dla go-
spodarstw domowych oraz wejscie w zycie optaty mocowej, bedqcej wynagrodzeniem producentéw energii za utrzy-
manie dyspozycyjnosci 21
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw: Wyniki dziatu sq wypadkowq aktywnosci firm zajmu-
jacych sie wznoszeniem budynkow (81% przychodow dziatu; ROS=3,2%) oraz firm deweloperskich (odpowiednio 19%
i 9,2%). W nadchodzgcych kwartatach mozna oczekiwa¢ kontynuacji stabngcej dynamiki budownictwa kubaturowego
i wzrostu kosztéw z uwagi na wzmocnienie wzrostu cen materiatéw budowlanych. Niemniej nadal wysoki popyt na miesz-
kania sprzyja utrzymaniu dobrych wynikow deweloperéw mieszkaniowych. W budownictwie niemieszkalnym stabe sq
perspektywy rynku nieruchomosci handlowych i hotelowych, silnie dotknietych obostrzeniami zwigzanymi z pandemiq .....21
PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii Igdowej i wodnej: Wyniki budownictwa infrastrukturalnego
w 4q20 byty nieco stabsze q/q, jak i r/r. Wyzwaniem najblizszych miesiecy staje sie zmiana trendu cen materiatow bu-
dowlanych na rosngcy. Silnie wzrastajg m.in. cen stali i ropy wraz z gwattownym zwiekszeniem popytu na te surowce
na rynkach $wiatowych (przy ich ograniczonej podazy po wybuchu pandemii i obecnych zaktoceniach w transporcie).
Dostosowania podazowe potrwajq prawdopodobnie kilka miesiecy i oznaczajq, ze rozpoczety w potowie marca sezon
budowlany uptynie pod znakiem wysokich cen 23
PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi: Pandemia koronawirusa mocno zaburza zaréwno
popyt, jak i podaz na rynku motoryzacyjnym. Dlatego przysztos$¢ rynku sprzedazy pojazdow zalezy od jak najszybszego
wyeliminowania negatywnych czynnikow epidemii (szansq na to sq masowe szczepienia); tatwiejsza moze by¢ odbudowa
przychodoéw dystrybutorow czesci i akcesoriow samochodowych, wspierana m.in. importem starszych pojazdow ... 26
PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): Obrot w handlu hurtowym w 4q20
wzrost wzgledem 3920, cho¢ pandemia i wprowadzane w jej konsekwencji okresowe zamykanie sklepow i gastronomii
wywierajq negatywny wptyw na branze. W 1q21 sytuacja wielu hurtowni spozywczych, z napojami, odziezowych czy
obuwniczych pozostanie staba z uwagi na mniejsze r/r zamowienia od sektora HoReCa i handlu detalicznego w okresie
pandemicznych restrykcji. Oczekujemy wzrostu sprzedazy hurtowej w 2q21 jako efektu niskiej bazy w kwietniu i maju
2020, gdy nasilita sie epidemia Covid-19 24
PKD 47. Handel detaliczny (z wytqgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): Przychody ogoétem detalu w 4q20,
mimo nizszej sprzedazy w sklepach stacjonarnych, wzrosty o 22,2% r/r przy kosztach wyzszych o 22,9% r/r. Wzrost za-
kazen wptywa na zachowania konsumentow (rzadsze wizyty w sklepach, zwiekszenie udziatu e-commerce w sprzedazy
og6tem). W 2q21 dzieki stabilnemu rynkowi pracy oraz wysokim oszczednosciom, koniunktura w handlu zacznie sie
poprawiac, a konsumpcja prawdopodobnie dos$¢ szybko sie odbuduje 25
PKD 49.2 Transport kolejowy towarow: W 4q20 w transporcie kolejowym towaréw spadkowy trend dynamiki przy-
chodow spowolnit, niemniej byt to juz szosty z rzedu kwartat spadku przychodéw. Branzy nie udato sie zakonczy¢ roku
na plusie. Istotna poprawa wynikow transportu kolejowego towaréw mozliwa jest w 2h21. Poprawie wyniku bedzie
w szczegoblnosci sprzyja¢ odbudowa popytu na surowce energetyczne 26
PKD 49.4 Transport drogowy towar6w: Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego towaréw w 4q20 byta
bardzo dobra. Przychody odnotowaty wzrost o 8,1% r/r, przy stabszym tempie wzrostu kosztow (+5,4% r/r). Zysk netto
wzrost az 0 106,4% r/r. W kolejnych kwartatach firmy transportowe mogq liczyé na wzrost marz i utrzymanie dobrych
wynikow finansowych z uwagi na wzrost cen swoich ustug. Zwraca uwage wzmozony popyt inwestycyjny sektora - firmy
realizujqg zawieszone w 2020 inwestycje, o czym Swiadczq rekordowo wysokie wzrosty rejestracji pojazdéw ciezarowych .27
PKD 55. Zakwaterowanie: Branza hotelowa nigdy nie zmagata sie z tak duzymi problemami, o tak szerokim zasiegu.
W 4q20 odnotowano spadki w przychodach (44% q/q i 65% r/r). Pandemia najbardziej uderzyta w obiekty kierujgce swo-
jg oferte do gosci biznesowych oraz turystéw zagranicznych. Hotele pozostang zamkniete co najmniej do 3 maja, a wiec
utracq przychody z tegorocznej majowki. Szansq na odbicie sie od dna jest program masowych szczepien, dzieki ktéremu
epidemia stopniowo wyhamuije, co pozwoli na luzowanie obostrzen sanitarnych natozonych na branze hotelarskq .............. 28
PKD 61. Telekomunikacja: Wzrost zyskownos$ci sprzedazy branzy w 4q20, przy bardzo korzystnej relacji rosngcych
przychodow z rownoczesng redukcjq kosztow. Roénie znaczenie zaawansowanych technologii, ktére majq utatwic
odbudowywanie gospodarki po epidemii COVID-19, co wraz z dostepem do znacznych $rodkéw, m.in. na rozwoj infra-
struktury cyfrowej, korzystnie wptynie na rozwdj branzy i przyszte wyniki przedsiebiorstw 29
PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq: Branza informatyczna jest w dobrej sytuacji, o czym
Swiadczq zaréwno rekordowo wysokie wyniki przedsiebiorstw, jak i kolejne przejecia oraz duze kontrakty wzmacniajgce
pozycje przedsiebiorstw zaréwno w kraju, jak i na rynkach zagranicznych. Pandemia koronawirusa przyspieszyta wiele
trendow (np. telepraca; dynamiczny wzrost e-commerce) i wykreowata nowe potrzeby, a charakter pracy programi-
stow pozwalajqcy na zdalng prace znacznie utatwia funkcjonowanie branzy w czasie sytuacji epidemicznej .........cceeweeeee 30

Zatqcznik Definicje wskaznikow 31
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Kwartalnik Branzowy 1921
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PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych

= Branza spozywcza w relatywnie mniejszym stopniu, niz pozostate
branze przemystowe, odczuta skutki pandemii. Niemniej koncéwka roku
przyniosta pogorszenie wynikow. W 4q20 przychody wzrosty o 1,1% r/r
(wobec +3,7% r/r w 3q20). Jednoczesnie koszty zwiekszyty sie o 1,8% r/r co
skutkowato spadkiem zysku o 8,3% r/r. Ponowne ograniczenie dziatalno$ci
HoReCa zmniejszyto popyt, cho¢ dynamika sprzedazy eksportowej przy-
spieszyta. Udziat eksportu w przychodach w 4q20 wyniost 28,1% wobec
26,3% w 3q20 (por. tabela).

= Najwiekszy spadek wyniku finansowego w 4q20 odnotowano w branzy
PKD 10.51 - przetworstwo mleka i wyrob serow (- 188 min zt r/r, skutkujqcy
stratg 130 mlin zt w 4q20). Niemniej, bardzo dobra sytuacja w branzy mle-
czarskiej (opartej na spotdzielczosci) w catym 2020, pozwolita na premio-
wanie dostawcow surowca (wzrost cen skupu mleka w 4q20) kosztem
mniejszych marz. Rozmywa to, na ogoét nienajgorszq, kondycje firm w 4q20
- gdyby nie mleczarstwo branza spozywcza odnotowataby wzrost zyskow.
W gorszej sytuacji znajdowaty sie firmy przetwérstwa miesa drobiowego
notujqce strate drugi kwartat z kolei.

= Zmiany w produkcji sprzedanej sugerujq, ze dynamika przychodéw firm
branzy spozywczej w 1921 nie wyhamuje. Trwajgce ograniczenia w dziatal-
nosci sektora HoReCa utrzymujq popyt ponizej ,normalnego” poziomu. Do-
chodzg do tego negatywne efekty brexitu na poczqgtku 2021.
Luzowanie obostrzen pod wptywem realizacji szczepien przeciw COVID-19
(mniejsze ryzyko lockdownoéw) i lepsza kondycja gospodarki, pozwalajq
oczekiwa¢ poprawy sytuacji popytowej w 2h21. Kluczowa dla oceny branzy
spozywczej bedzie sytuacja w przetworstwie miesa (ok. 30% przychodow
branzy).

= W 1h21 narasta¢ moze presja kosztowa w przetworstwie spozywczym
z uwagi na rosngce ceny zbo6z i oleistych. Odczujq jg przede wszystkim
producenci mqki, pieczywa oraz pasz dla zwierzqt gospodarskich. Wzrastajq
takze ceny zywca (gtownie drobiowego). Podazowy charakter podwyzek, w
warunkach mniejszego popytu w HoReCa oznacza wzrost presji na marze.
Zagrozeniem dla branzy miesnej jest rowniez narastajgcy problem grypy
ptakéw. Rekordowa liczba ognisk ma wptyw na krajowq podaz zywca.

Wybrane wskazniki 4q19 1q 20
ROS Stopa zysku netto 3.1 4.4
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 9,5 12,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,54 1,55
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,02 1,06
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 32
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 41
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 36
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,21 1,22
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26,1 28,1
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1154 1054

Przychody, koszty i wynik finansowy
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napojow, wyr. tytoniowych

t"wv"«-.__/'\-‘\_/\-...--\,*\, -\,_\

A A NP
Vv w f

e Wizkaznik ogélnego Kimatu koniunktury
B

yea zytuacja finanzowa

Biezgca ogolna sytvacjo gozpodarcza przedzighiorztwa

sty-17 lip-17 sty-18 lip-13 sty-19 lip-19 sty-20 lip-20 sty-21

Zrodto: GUS
2920 3920 4q20 decyl 5 decyl 9
3,8 4,7 2,8 X X
10,9 11,5 10,5 12,3 56,6
1,60 1,58 1,54 1,55 4,60
1,10 1,07 0,99 1,01 3,57
32 34 37 21 100
39 40 38 30 67
34 36 36 26 70
0,43 0,44 0,44 0,45 0,79
1,23 1,22 1,19 1,22 2,87
28,4 26,3 281 X X
1098 1109 1125

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 14. Produkcja odziezy

® Branza odziezowa nalezy do dziatalno$ci, ktore najmocniej odczuty Przychody, koszty i wynik finansowy
skutki wybuchu pandemii. Zamkniecie galerii handlowych i staba odwie- 14 M A a0
dzalno$¢ w okresach, gdy sklepy byty otwarte, przyczynity sie do spadku 12 -
popytu na produkowane wyroby odziezowe ze strony handlu. Mniejszej 10
sprzedazy w sklepach stacjonarnych nie zrekompensowat silny wzrost 08
sprzedazy internetowej odziezy. Ostatni kwartat 2020 przyniést poprawe 06
w zakresie produkcji sprzedanej branzy (+6,5% r/r, przy czym w grudniu 04
+26% r/r), m.in. ze wzgledu na wzrost zamowien eksportowych (efekt 02 »
wzmozonego popytu na rynku niemieckim, dokqd trafia ponad potowa war- 00 0
tosci WQSUJ{OﬂyCh tOWOl'OW). 2919 3919 4919 1920 2920 3q20 4q20

m przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)
= Wuyniki producentéw odziezy w 4q20 poprawity sie. Przychody zwiek-
szyty sie 0 12,1% r/r (vs 0,7% r/r w 3q20), co przy wyzszych o 8,6% r/r Zmiana przychodéw i kosztow
(vs spadek o 1,3% r/r w 3q20) kosztach, zwiekszyto wynik finansowy, pozy- 15
tywnie wptywajgc na rentowno$¢ branzy (por. tabela). Wskaznik rotacji 10
zapasow w 4q20 poprawit sie wzgledem 3q20 o 14 dni, do 93 dni, cho¢ byt 5
nadal znaczgco wyzszy niz w 4q19. 0
= Zamkniecie galerii handlowych w styczniu oraz od 27 marca 2021 N
opo6zni powro6t branzy odziezowej do sytuacji sprzed pandemii, tym bar- 12
dziej, ze producenci sygnalizujq spadek warto$ci nowych zamoéwien krajo- 0
wych i eksportowych (ponowne zamkniecie sklepow w Niemczech s
i innych krajach europejskich). W pierwszych dwoch miesigcach produkcja g9 3q19 4q19 g0 2020 3q20  4e20
sprzedana zmniejszyta sie 0 9% r/r i o 14% wobec styczen-luty 2019. Silne 08 Prody oaclem feKeenyeadien
spadki produkcji w okresie styczen-luty 2021 zanotowano r/r w przypadku: s omiana produkdji sprzedang]
garniturow (-76%), marynarek (-63%), wyrobow ponczoszniczych (-52%), 50 Y b
ptaszczy meskich (-51%) i damskich (-39%), co jest efektem pracy zdalnej e/l
ograniczenia wyjs¢ oficjalnych, czy na wesela. 0 0
= Przewidujemy, Zze poczgwszy od marca 2021 dynamika produkcji
sprzedanej, z uwagi na niskg baze odniesienia, znaczqco bedzie rosta. = e
Poprawy wynikéw finansowych mozna oczekiwa¢ od 2q21. Zagrozeniem 0 “

jest zapetnienie hurtowni odziezq sprowadzong z Chin, cho¢ z drugiej strony
utrudnione dostawy (niedobor kontenerow) powinny sprzyjaé krajowej
branzy odziezowej, gdyz firmy z zagranicy mogq szuka¢ podwykonawcéw
w blizszych lokalizacjach.

sty-20
mar-20
maj-20
lip-20
wrz-20
lis-20
sty-21
mar-21

koniunktura - biezqcy portfel zamowien (L)
koniunktura - przewidywana sprzedaz detal. odziezy (L)
produkcja sprzedana odziezy (P)

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 4q19 1q 20 2q 20 3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 57 2,4 10,8 78 8,5 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 13,9 4,5 11,5 12,1 13,5 10,2 52,1
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,17 2,15 2,19 2,19 2,44 2,29 7,96
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,21 1,14 1,16 1,17 1,36 1,31 5,16
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 76 92 100 107 93 57 198
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 60 58 65 58 41 124
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 37 32 39 29 17 80
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,39 0,39 0,40 0,37 0,39 0,95
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,91 1,93 1,96 2,06 2,18 2,07 9,70
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 374 43,3 38,3 33,5 32,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 199 166 177 181 183

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 15. Produkcja skor i wyroboéw ze skor wyprawionych

* Przychody branzy skorzanej w 4q20 zmniejszyty sie o 3,3% r/r, Przychody, koszty i wynik finansowy

co przy spadku kosztow o 5% r/r, poprawito wynik finansowy producen- 10 " " 100
tow o 38% r/r. o .
= Zamkniecie sklepow obuwniczych i z galanterig skorzang w listopadzie 07 7
miato negatywny wptyw na zamoéwienia ze strony hurtowni i detalu. Sprze- gg i
daz detaliczna kategorii odziez i obuwie zmniejszyta sie 0 22% r/r. Ponowne 04 1
otwarcie centrow handlowych nie zachecito konsumentéw do zakupow, co o »
byto widoczne w spadku sprzedazy detalicznej tej kategorii w grudniu o1 »
0 11% r/r. Spadek odzwierciedlat mniejszy popyt na obuwie skorzane zwiq- 00 0

. .. L. . 2919 3q19 4q19 1920 2920 3q20 4q20
zany z pandemiq oraz mniejszq aktywnos$ciq towarzyskg i zawodowaq.

Wzrost produkcji sprzedanej branzy skorzanej w 4920 o 2,5% r/r mogt
wynika¢ z realizowania przedswigtecznych zamoéwien eksportowych oraz Sprzedai odziezy i obuwia na podstawie
rosngcego znaczenia dyskontow i supermarketow w sprzedazy obuwia. by S0nuch o transakejach kartami PKO 6P
= Skale ostabienia branzy pokazujq dane roczne dla podmiotéw o za- Indeks, sty 2019=100 29
trudnieniu powyzej 9 osob. W 2020 przychody ogotem zmniejszyty sie 0 o
0 13% r/r, a wynik finansowy netto obnizyt sie o 19% r/r. Firmy o ponad 200
50% zmniejszyty naktady inwestycyjne. W 2020 liczba zatrudnionych spa- 150
dta o 1,8 tys. osob (-14% r/r) przy spadku liczby podmiotow o 8% (105
wobec 114). O sytuacji branzy decyduje gtownie kondycja producentow
obuwia (PKD 15.2). W 2020 przychody branzy obuwniczej spadty o 17%
r/r, a wynik finansowy o 41% r/r. Y ma tma 1 twn i
= W najblizszych kwartatach sytuacja branzy bedzie zalezna od przebie-
gu pandemii. Zamkniecie sklepéw funkcjonujgcych w galeriach handlo- Zrédio: PO B
wych w styczniu i od 27 marca obnizq popyt na produkty branzy skorza- Zmiana produkdji sprzedanej

? . , . . , .. vs koniunktura w branzy skérzanej
nej. W okresie styczen-luty 2021 produkcja obuwia skorzanego zmniejszyta 50 o [
sie 0 32% r/r, natomiast produkcja sprzedana dziatu spadta o 21,7% r/r. * '
Sprzedaz detaliczna w kategorii odziez i obuwie w styczniu zmniejszyta sie 0 0
0 41% r/r, a w lutym (pomimo otwarcia centrow handlowych) obnizyta sie
0 13% r/r. Przewidujemy, ze poczqwszy od marca 2021 dynamika pro- % =0
dukciji sprzedanej, z uwagi na niskq baze odniesienia w trakcie pierwszej
fali pandemii, bedzie znaczqgco rosta. Poprawy wynikéw finansowych
mozna oczekiwa¢ od 2g21. Naptyw wyrobow z Chin bedzie wywiera¢ presje
na ceny obuwia i galanterii skorzanej w kraju. Odbudowanie rynku do war-

mm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

—2027

100

50

100 -100

o
5

mar-20
lip-20
lis-20

sty-20
maj-20
sty-21
mar-21

Iy
2
koniunktura - bariera: konkurencyjny import (L, odwroc. 0$)
koniunktura - biezqcy portfel zamowien (P)

tosci sprzed pandemii spodziewane jest w drugiej potowie 2021. ~—— produkcja sprzedana skor i wyrobow skorzanych (P)
Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 4q19 1q 20 2q 20 3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,7 4,0 2,4 7,0 5,0

ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10,4 71 . 7,5

CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,63 2,51 . 2,74

OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,61 1,59 . 1,88

IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 78 80 . 81

CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 86 . 104

PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 51 . 52

DR Wspotczynnik dtugu 0,37 0,35 . 0,37

WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,15 2,48 . 2,40 .

E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 43,3 60,7 54,5 49,0 56,2

Liczba jednostek gospodarczych ogotem 65 55 56 57 58

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna

= Branza produkcji wyrobow z drewna zakonczyta rok bardzo dobrym Przychody, koszty i wynik finansowy

wynikiem. W 4q20 zaréwno dynamika przychodow, jak i kosztow powrdcita go ™ ™A 200
do warto$ci dodatnich, przy czym przychody rosty szybciej niz koszty (7,8% 70 600
r/r vs. 6,3% r/r). Wynik finansowy, cho¢ nizszy niz w 3q20, osiggngt poziom 60 500
0 62,3% wyzszy r/r, a stopa zysku netto wzrosta 0 1,7 pp r/r do 5,0%. Naj- >0 400
wiekszy wzrost przychodéw w 4q20 r/r obserwowano w segmencie wyro- 0 300
bow tartacznych (10,4%) oraz pozostatych wyrobow stolarskich i ciesiel- zz 200
skich dla budownictwa (9,9%). 10 100
= W 4q20 utrzymata sie wysoka dynamika produkcji sprzedanej branzy, 00 0

osiggajgc w grudniu rekordowy wynik 21,7% r/r. Dobre dane za styczen 219 ST A9 a0 0 S g

iluty br. pozwalajqg sqdzi¢, ze mimo silnych restrykcji spoteczno-
gospodarczych zwigzanych z trzeciqg falg pandemii, popyt na wyroby
zdrewna jest nadal duzy. Spodziewamy sie, ze produkcja sprzedana Zmiana przychodow kosztow
w 1921 bedzie wyzsza o 11-15% r/r w cenach biezqcych. Od wrze$nia'20 e

obserwujemy silny trend wzrostu produkcji palet drewnianych, a takze
potqczonych piyt podtogowych z drewna (odpowiednio 18,4% r/r i 7,6% r/r
w okresie styczen-luty'21). Pozytywne nastroje branzy wida¢ rowniez
w danych z koniunktury - od grudnia podnoszq sie wskazniki biezqcej pro-
dukgji oraz oczekiwanego portfela zamoéwien (odpowiednio 8,1 pkt i 7,2 pkt
w odczycie marcowym) i sqQ znacznie wyzsze niz przecietnie w przemysle
(odpowiednio -12,1 pkt i -0,5 pkt).

= W 2921 bedziemy najpewniej obserwowac wysokq dynamike produkciji
sprzedanej r/r ze wzgledu na mocno obnizong baze w 2q20. Niemniej spo-
dziewamy sie réwniez delikatnych wzrostow q/q, czemu bedzie sprzyjaé
przede wszystkim utrzymujgce sie¢ duze zapotrzebowanie na wyroby Zmiana produkeji sprzedanej vs koniunktura

z drewna zaréwno ze strony branzy meblarskiej, jak i budownictwa. Sty- 00 wprodukell wyrobow zdrewna
mulujgco dziata réwniez rosngca popularno$¢ doméw drewnianych. Od '

kilku miesiecy producenci coraz wyrazniej sygnalizujq jednak trudnosci %0 =
w dostepie do surowca drzewnego - poziom wskazan bariery niedoboru 0 0
surowcow wzrést z 11,5% w styczniu do 19,4% w marcu. Obawy branzy

budzq potencjalne ograniczenia po stronie podazy drewna, ktére mogq =0 "
by¢ wynikiem: (a) zwiekszonego zapotrzebowania na surowiec na rynkach 100 30
zagranicznych (wywoz drewna), (b) obowigzywania poszerzonej definicji T .
drewna energetycznego, (c) zapisdw przygotowywanej obecnie przez Komi- rodkcio sprae dﬂnuwgrfbéwz frewna ()

sje Europejskq nowej strategii le$nej UE, (d) ewentualnego ograniczenia beeoprodukcia ()
stosowania certyfikacji FSC przez Lasy Panstwowe. previduneny pertelzomowin eon teqrenciny (U

mmmm pizychody (L) koszty (L) ====wynik finansowy netto (P)

OO kAN ON A ®D

2q19  3q19  4q19  1q20 2920 3q20  4q20
e (S Przychody ogotem TC Koszty ogétem

o

mar-19
mar-20
cze-20

mar-18
cze-18
gru-18
cze-19
gru-19
wrz-20
gru-20
mar-21

]
B

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3,3 2,3 7,5 8,4 5,0 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 8,2 41 8,1 10,1 10,0 11,9 39,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,41 1,55 1,56 1,69 1,58 1,83 6,75
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,81 0,94 0,99 1,11 0,97 1,13 4,50
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 48 47 45 47 45 117
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 33 40 41 42 35 33 81
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 30 32 30 32 30 25 63
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,43 0,43 0,42 0,43 0,43 0,81
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,09 1,15 1,14 1,17 1,14 1,45 3,51
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39,7 42,2 448 42,6 39,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 309 273 290 294 297

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

= Pandemia koronawirusa wptyneta na branze papierniczg w mniejszym Praychody, koszty i wynik finansowy

stopniu niz w przypadku wielu innych branz przemystowych. 4q20 przy- o a e
ni6st odbudowe popytu na rynku papieru (wzrost produkcji sprzedanej o e e
6,6% r/r), w rezultacie przychody zwiekszyty sie 0 9,2% r/r (vs 0,1% r/r 100 1000
w 3q20) przy kosztach dziatalnosci wyzszych o0 10% r/r (-1,1% r/r w 3q20). 80 800
Wynik finansowy poprawit sie o 4,8% r/r, co pozwolito na utrzymanie ren- 60 600
towno$ci sprzedazy na stabilnym, wysokim poziomie (por. tabela). Udziat 0 400
eksportu w przychodach zwiekszyt sie 0 3 pp q/q (36,4%). » ”
« Wuyniki branzy uwarunkowane sq cenami papieru i celulozy. Ceny pa- '

pierow wysokogatunkowych na koniec 4q20 spadty o ok. 1% q/q i 0 6% 00 2919 3q19 4q19 1920 2g20 3q20  4q20 ’
r/r w zaleznosci od gatunku. Ceny celulozy, bedgcej podstawowym su- s przcody (L) s koszty (L) ——wynik finansowy netto (P)
rowcem dla producentow papieru, niemal w catym 2020 utrzymywaty sie

na niskim, stabilnym poziomie, majgc pozytywny wptyw na rentownosé Zmiana przychodow i kosztow
branzy papierniczej. 4920 przyniost lekki wzrost ceny celulozy NBSK (celu- 1p

o

loza dtugowtdknista) o 1,6% w poréwnaniu z 3q20 i o 3,5% r/r, natomiast
cena BHKP (celuloza krotkowtoknista) nie zmienita sie q/q, spadta
0 2,4% r/r. Niskie ceny celulozy pozytywnie wptynety na wynik finansowy
(+33,8% r/r) producentéw papieru i wyrobow z papieru (PKD 17.2), lecz
negatywnie na producentéw celulozy (PKD 17.1) zmniejszajqc ich przycho- /\
dy 0 3,5% r/r i wynik 0 28,6% r/r. Z poczqtkiem 2021 ceny celulozy zaczety V
dynamicznie rosng¢, co odbije sie na wynikach 2921 (ok. miesieczne prze-
suniecie wyzszych notowan cen na koszty). Znaczne zapasy papieru w Eu- 2419 3q19 4919 1q20  2q20  3q20  4q20
ropie mogq przesunq¢ podwyzki cen papieru na drugq potowe 2021. =S Praychody ogofem TCKosty ogotem
» Ozywienie popytu na wyroby higieniczne (papier toaletowy, reczniki,
pieluchy) w 4q20 pozwolito na odbudowanie produkgji. Pierwsze dwa mie- , . ,

. . . . Zmiana produkgji sprzedanej
sigce 1g21 podtrzymaty trend wzrostowy produkcji sprzedanej dziatu vs koniunktura w branzy papiemiczej
(+1,8% r/r) z uwagi czestsze przebywanie w domu w trakcie trzeciej fali sir/e
pandemii oraz silny popyt na opakowania papierowe ze strony sklepow
internetowych.
» W kolejnych kwartatach sytuacja producentéw papieru pozostanie
relatywnie dobra. Ostabienie popytu na papier graficzny i gazetowy bedzie
skutkowa¢ dostosowaniem produkcji do poziomu zamowien i w rezultacie 50 - 15
ostabieniem przychodéw wytworcow. Spodziewany jest dalszy wzrost po- &
pytu na opakowania (pudetka, tektura, papier opakowaniowy).

Sk ENONBEO®

sty-20
mar-20
maj-20
lip-20
lis-20
sty-21
mar-21

o
B

koniunktura - przewidywana produkgja (L)
koniunktura - przewidywane ceny (L)
——— produkcja sprzedana papieru i wyrobow z papieru (P)

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 9,3 10,7 8,4 9,4 8,9 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 16,8 19,9 17,3 17,0 16,8 18,3 439
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,47 1,62 1,57 1,60 1,58 1,78 5,90
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,02 1,20 1,09 1,15 1,13 1,27 4,37
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 33 39 35 35 32 69
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 50 54 49 53 53 54 96
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 36 37 36 37 38 36 67
DR Wspotczynnik dtugu 0,40 0,39 0,39 0,39 0,39 0,43 0,76
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,13 1,21 1,18 117 117 1,27 2,59
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 33,1 36,0 36,4 33,4 36,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 228 213 218 224 227

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych
Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

= Utrzymuje si¢ dobra passa branzy - zysk netto w 4q20 zwiekszyt sie ﬁ‘; 122
0 42% r/r dzieki silniejszemu spadkowi kosztow (-4,0%), niz przychodow 140 100
(-2,3%). Prawie wszystkie grupy producentow zanotowaty poprawe wynikow 120 1000
finansowych - zysk wzrost najbardziej u wytworcow tworzyw sztucznych 1Z§ 800
w formach podstawowych (PKD 20.16; +74 min zt r/r) oraz pozostatych pod- 60 600
stawowych chemikaliow nieorganicznych (PKD 20.13; +51 mln zt r/r). Warto 40 400
zwrocic¢ szczegolng uwage na wytworcow mydta i detergentow (PKD 20.41), 20 o
kt(’)rgch pl‘ZUChOdU w 4q20 Sp(]d’fg 0 70% a ZUSk netto o 84%. Bg’r to efekt o0 2q19 3q19 4q19 1920 2920 3q20 4q20 ’

znakomitego 3920 w ktorym przychody zwiekszyty sie o 117% r/r. Gdyby nie s przychody (L) s koszty (1) ====wynik finansowy netto (°)
to, branza osiggnetaby wzrost przychodow.

. . q . . . Zmiana przychodéw i kosztow
= Wzrost marzy producentéw zostat ograniczony nizszymi cenami sprze-

dazy wyrobow chemicznych. Popyt na wybrane wyroby branzy jak np. my-

%; 1/r

dta i detergenty zmniejszyt sie wobec wysokiego poziomu w poczqtkowym 2
etapie pandemii (wysokie stany magazynowe klientow). Jednak oczekujemy, 0
ze popyt w najblizszych kwartatach bedzie na znacznie wyzszym poziomie niz 5 \__/\

przed pandemiq (zmieniajqce sie nawyki - np. czestsze mycie rgk), co sprzy-
ja¢ bedzie wzrostowi przychodow w branzy.
Modelowa marza petrochemiczna Orlenu notowata mate wahania w 2020,

ale od poczgtku 2021 znaczqco roénie. Sredni jej poziom w 1921 byt o 24% P s a1 20 a0 dq
wyzszy q/q, co powinno znaczqco pozytywnie przetozyc sie na wyniki produ- —— 8 Praychody ogotem TC Koszty ogofem
centoéw tworzyw sztucznych w formach podstawowych.
Cena gazu negatywnie oddziatuje na koszty branzy - w 1921 byta wyzsza WIG Chemia
028% q/q i 82% r/r, pomimo ze w 4q20 takze byta w trendzie wzrostowym. 10000
Po okresie zimowym notowania powinny sie skorygowac, jednak niski efekt 9000
bazy powoduje, ze bedq one zapewne znacznie wyzsze r/r. W zwigzku 8000
z obawami o 2-gq fale pandemii notowania ropy zanotowaty w listopadzie20 7000
najnizszy poziom od marca’20, jednak od tego momentu znaczqco rosng, 6000
co takze negatywnie przetozy sie na koszty w 1921 i kolejnych kwartatach. 5000
= Przychody branzy powinny rosng¢ w nastepnych kwartatach, jednak o0
wyisze koszty znaczqco obnizg rentowno$¢ branzy. Wptyw pandemii na 0 0 w2 pwz sz
wyniki finansowe branzy prawdopodobnie nie bedzie znaczqcy. Zrodho: stoog.pl

Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,8 6,8 9,8 79 3,7 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,3 12,3 14,1 13,4 11,6 13,9 441
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,44 1,57 1,58 1,49 1,37 1,91 6,81
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,96 1,08 1,11 1,04 0,93 1,05 4,55
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 44 44 42 43 45 49 105
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 49 45 48 43 43 87
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 47 43 48 50 36 75
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,46 0,45 0,44 0,46 0,42 0,84
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,11 1,16 1,16 1,12 1,07 1,37 2,90
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 38,6 40,3 40,1 383 42,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 247 242 253 256 259

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy 1921 Bank Polski

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych

= Branza farmaceutyczna nalezy do beneficjentow pandemii COVID-19.
Zwiekszony popyt na Srodki wzmacniajgce odpornosé, a takze na inne ——
srodki dostepne bez recepty (efekt utrudnionego dostepu do opieki '

zdrowotnej) wptyngt na wzrost przychodow branzy w 4q20 o 33,8% r/r >0 o
(vs 7,6% r/r w 3q20) przy zwiekszeniu kosztow o 19,3% r/r (vs -3,8% r/r w 40 - 80
3q20). Rentowno$¢ sprzedazy na poziomie 22,5% znacznie przekraczata 30 L6
Srednig w przetworstwie przemystowym. W 4920 udziat eksportu 20 L 400
w przychodach w poréwnaniu z 3q20 zmniejszyt sie o 3 pp, do 23%. " -
= Dominujgcy udziat w wynikach dziatu 21 ma grupa 21.2 - produkcja L

0.0

Przychody, koszty i wynik finansowy

min zt

1200

lekow i pozostatych wyrobow farmaceutycznych; 61 firm osiggneto 99,7% 2919 3q19 4q19 120 2q20 3q20 420
przychodow, ROS=22,6%. Na koniec 4920 w grupie 21.1 - produkcja pod- s przychiody (1) e koszty (1) ——wynik finansowy etto (¢)
stawowych substancji farmaceutycznych funkcjonowaty 4 firmy zatrudnia-

joce powyzej 49 osdb (0,3% przychodow dziatu, ROS=-16,5%). Zmiana przychodow i kosztow

= Wybuch pandemii koronawirusa unaocznit problem silnego uzaleznie- 0 K

nia polskiej (i europejskiej) branzy farmaceutycznej od potproduktow 35

z Azji. Niemal 80% lekow sprzedawanych w Europie ma w sktadzie sub- e

stancje aktywng produkowanq przez chinskich lub hinduskich wytworcow. 20

62% witaminy C i jej pochodnych, 96% tetracykliny oraz 97% rutyny do .

produkcji lekow w Polsce pochodzi z Chin. Rozwigzaniem mogtoby byc 5

zachecenie krajowego przemystu farmaceutycznego do produkcji substan- ’

gji. .

= W kolejnych kwartatach sytuacja branzy moze pogorszyc sie. Mniej 2919 3q19 4919 1620 2020 3q20 4920

- . . . . . j e GS Przychod Ok TC Koszt! Oh
zachorowan na grype i przeziebienia ograniczyto popyt na leki w aptekach oy sogEm Fyotiem

(spadek warto$ci rynku aptecznego w styczniu o 16% r/r, w lutym o 14,1% Zmiana produkeji sprzedanejvs

r/r). Produkcja sprzedana branzy w okresie styczen-luty'21 spadta o 2,2% o koniunkturaisprzedaz det. farmaceutykow
r/r. Nastepne miesigce mogq przynies¢ mocny spadek dynamiki r/r, gtow- e
nie ze wzgledu na bardzo wysokq baze odniesienia, gdy wybuch pandemii

40

-3 2
spowodowat silny wzrost popytu na leki uodparniajgce, przeciwbolowe, ’ '
witaminy i inne suplementy diety. 0 0
= Ryzykiem dla krajowych producentéw pozostaje regularno$¢ dostaw
potproduktéw z Chin i Indii. Wyzsze ceny importowanych substancji oraz oo, L
drozsze dostawy najpewniej przetozq sie na podrozenie lekéw w Polsce. 5 E ‘é & E : % ‘é

W kierunku poprawy wynikéw branzy w dtuzszym okresie bedq oddziaty-
wac rosngce wydatki na opieke zdrowotnq, wydtuzanie sie zycia oraz wy-

sprzedaz detaliczna farmaceutykow (P)
koniunktura - bariera: niedobédr surowcow (L, 0§ odwr.)

———produkgja sprzedana wyrobow farmaceutycznych (P)

soki popyt na suplementy. Zrodho: GUS

Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5,6 16,5 8,1 28,8 22,5 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 12,1 18,4 12,7 17,4 17,2 12,1 33,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,03 2,14 2,17 2,41 2,62 3,72 12,29
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,44 1,54 1,41 1,53 1,81 1,82 7,32
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 67 59 78 79 76 78 175
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 67 68 58 63 60 63 112
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 45 47 43 45 26 106
DR Wspotczynnik dtugu 0,34 0,32 0,32 0,29 0,28 0,28 0,68
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,33 1,38 1,36 1,37 1,45 1,67 3,51
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 30,8 22,7 27,0 26,1 229 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 60 65 65 65 65

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy 1921

PKD 22.2 Produkcja wyrobo6w z tworzyw sztucznych

= 4q20 to kolejny dobry kwartat dla branzy. Zysk netto zwiekszyt sie
0 45% r/r dzigki wzrostowi przychodow (+2,7%), przy niezmienionych kosz-
tach r/r. Jednak ostabienie wyniku finansowego w poréwnaniu do rekor-
dowego 3920 jest widoczne (-28% q/q; por. wykres), co byto spowodowa-
ne gorszym rezultatem producentow opakowan (PKD 22.22; -23% r/r).
Pozostate grupy zanotowaty istotng poprawe: wytworcy ptyt, arkuszy i rur
(PKD 22.21) o 53%, wyrobow dla budownictwa (PKD 22.23) o 32%. Naj-
wiekszy wzrost zysku osiggneli producenci pozostatych wyrobow (PKD
22.29; +120%) m.in. dzieki poprawie w motoryzacji (wzrost cen).

= Relatywnie niskie ceny tworzyw sztucznych w formach podstawo-
wych (surowiec) w 4q20 sprzyjaty producentom. Jednak wzrost ich no-
towan w 1q21 jest alarmujqcy (por. wykres) - w marcu’21 byty one wyz-
sze 0 57-64% w poréwnaniu do grudnia’20, co mocno negatywnie przetozy
sie na zyskowno$c¢ branzy, w szczegodlnosci w krotkim terminie, gdyz ciezko
bedzie podnie$¢ tak znaczqco ceny. Bardzo duzy wzrost notowan tworzyw
sztucznych w formach podstawowych obrazuje fakt, ze wybrane tworzy-
wa majq najwyisze ceny od 2007. Dla przyktadu, cena polipropylenu
w marcu’21 byta wyzsza 0 96% w stosunku do minimum w maju’20. Gtoéw-
nymi powodami wzrostu cen surowcOw sq rosngce notowania ropy oraz
problemy produkcyjne wybranych wytworcéow na swiatowym rynku.
Wprowadzenie podatku od opakowan niepodatnych recyklingowi moze
spowodowac¢ spadek popytu na te wyroby w krétkim terminie i bedzie wy-
maga¢ dostosowan proceséw wytworczych ze strony producentow,
by umozliwi¢ recykling.

= W dluiszej perspektywie czasowej ceny tworzyw sztucznych w for-
mach podstawowych powinny uksztattowac sie pomiedzy cenami w czasie
pandemii a obecnymi, gdyz zostanqg rozwigzane problemy produkcyjne,
a cena ropy nie powinna dalej rosnqg¢ ze wzgledu na potencjalny wzrost
produkcji m.in. z amerykanskich tupkow.

Popyt na opakowania do zywnosci, ktore zapewniajq wysokie standardy
bezpieczenstwa i higieny, bedzie rost. Zapotrzebowanie na wyroby branzy
w dtuzszym terminie takze powinno by¢ w trendzie wzrostowym.

Wybrane wskazniki 4q19 1q 20
ROS Stopa zysku netto 5.2 9,0
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,4 20,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,59 1,55
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,04 1,04
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 46 46
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 54
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 43
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,46
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,27 1,28
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 46,5 46,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 631 588

2q 20

7]

Bank Polski

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min z

200 2000
18.0 1800
16.0 1600
14.0 1400
120 1200
100 1000
8.0 800
6.0 600
40 400
20 200
0.0 0

2919 3q19 4q19 1q20 2920 3q20 4q20

' przychody (L)

Zmiana przychodéw i kosztow

%; 1/r

2919 3q19 4919 1920 2920 3920 4920

= GS Przychody ogotem TC Koszty ogotem

Ceny wybranych tworzyw sztucznych

koszty (L) =====wynik finansowy netto (P)

300

2l/kg 21/bbl

—pp HDPE ~

4 |—LDPE —pg
PET —Ropa WTI (P)

3
sty 13 lip 18 sty 19 lip19 sty 20 lip 20 sty 21

Zrodto: plastech.pl

250

200

50

3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9

9,1 9,5 7,2 X X
18,9 18,0 16,8 16,0 445
1,64 1,65 1,74 1,72 5,16
1,10 1,13 1,16 1,07 3,70

48 46 47 43 102

53 54 49 47 93

42 43 40 36 79
0,45 0,44 0,42 0,44 0,78
1,30 1,31 1,32 1,32 3,00
46,7 39,5 57,4 X X
608 617 622

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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7]

Bank Polski

PKD 23. Produkcja wyrobdow z surowcoéw niemetalicznych

= Wyniki ekonomiczno-finansowe producentéw w 4q20 byty lepsze niz w
4q19. Producentom sprzyjat wysoki popyt ze strony budownictwa, jak i dla
potrzeb remontowych. Poziom przychodow i kosztéw branzy byt zblizony do
4q19, zwraca uwage korzystna relacja dynamiki przychodoéw i kosztow. Ren-
townos$¢ sprzedazy netto poprawita sie r/r, ale na tle poprzednich kwarta-
tow 2020 byta nizsza (tabela). Wsrod producentow wyrobow z surowcow
niemetalicznych w 4920 najwyzszy poziom rentownosci cechowat producen-
tow ceramicznych materiatow budowlanych (ROS=15,1%). O wynikach dzia-
tu decydujg gtownie wyniki producentéw wyrobow ze szkta (28% przycho-
doéw ogotem), betonu (27%) oraz cementu i wapna (16%).

» Produkcja wyrobéw z surowcoéw niemetalicznych nalezy do najbardziej
energochtonnych (w 4920 zuzycie energii to 10,8% kosztow producentow
cementu, 7,6% kosztow producentow ceramicznych materiatow budowla-
nych i 5,7% kosztow hut szkta wobec 2% w przemysle przetworczym). Wyso-
ka energochtonnos$¢ procesu technologicznego czyni branze wrazliwg na
zmiany cen gazu i energii, ktore w 4q20 zaczety rosng¢. Wysokie ceny tych
surowcow utrzymywaty sie takze w 1921 (cena ropy wzrosta od listopada'20
do marca’21 o ok. 60%, a cena gazu byta wyzsza o 28% q/q i 0 82% r/r).

= W 4920 wg GUS zmalata r/r produkcja elementow silikatowych (-24%),
cegiet (-11%), masy betonowej (-9%), blokow z betonu lekkiego (-8%), da-
chowek (-5%) oraz wapna (-4%); wzrosta r/r produkcja szyb typu ,float”
(+25%), wyrobow izolacji termicznej (+14%), spoiw gipsowych (+10%), szyb
jednokomorowych (+4%) i wyrobéw sanitarnych ceramicznych (+4%); na
poziomie zblizonym do 4q19 ksztattowata sie produkcja cementu (-3%).

= W 1921 wyniki finansowe branzy bedq prawdopodobnie nadal dobre.
Te ocene wspiera stopniowa poprawa koniunktury oczekiwana przez firmy,
w tym wyrazny wzrost portfela zamowien (por. wykres). Poprawie nastrojow
sprzyja przyblizajgca sie normalizacja sytuacji w gospodarce w $lad za coraz
liczniejszymi szczepieniami, jak i oczekiwana kontynuacja duzej aktywnosci
budownictwa, w szczeg6lnosci infrastrukturalnego. Takze duza liczba miesz-
kan w budowie oznacza utrzymanie zapotrzebowania na materiaty do wy-
kanczania, co wzmacnia perspektywy producentow materiatow.

Kluczowym ryzykiem dla produkcji wyrobéw z surowcéw niemetalicznych
pozostaje wzrost kosztow energii. W przypadku cementowni dodatkowo
niekorzystny jest silny trend wzrostowy ceny uprawnien do emisji dwutlenku
wegla.

Wybrane wskazniki 4q19 1920
ROS Stopa zysku netto 41 73
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,9 10,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,74 1,82
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,13 1,22
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 53 54
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 51 58
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 42 43
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,18 1,22
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,7 33,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 357 336

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

180 2000
16.0 1800
14.0 1600
120 1400
100 1200
1000
80 800
60 600
40 400
20 200
00 0

2919 3q19 4919 1920 2920 3q20 4q20
mmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow

%; /1

(

0 o AN O N A O ®

S

2919 3q19 4919 1920 2920 3920 4920
e (S Przychody ogotem TC Koszty ogotem

Koniunktura w produkcji wyroboéw
20 z surowcéw niemetalicznych
10 w ostatnich 12 miesigcach

0 u 1

U
-20

kwie maj czer lip sie wrze paz list gru sty lut mar
mwsk.ogolnego klimatu koniunktury

przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny

przewidywana ogélna sytuacja gospodarcza firmy

Zrodto: GUS
2920 3920 4q20 decyl 5 decyl 9
10,5 10,3 6,3 X X
12,4 13,2 12,1 10,8 339
1,81 1,93 1,91 2,20 6,87
1,21 1,36 1,32 1,32 4,97
55 50 51 47 121
59 59 52 42 98
43 40 43 27 75
0,40 0,39 0,38 0,39 0,76
1,21 1,24 1,23 1,42 3,70
27,5 32,0 32,5 X X
345 349 355

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

13


http://intra.pkobp.pl/portal/page/nportal/Analizy_Gospodarcze/Analizy_Sektorowe/Przedsiebiorstwa_wg_PKD/Biuletyn_Branzowy

Monitoring Branzowy ]

Kwartalnik Branzowy 1921

Bank Polski

PKD 24. Produkcja metali

» Bardzo wysoka zmienno$¢ wynikow finansowych branzy utrzymuje Przychody, koszty i wynik finansowy

sie. Strata netto byta na podobnym poziomie r/r, co nalezy oceni¢ jako 160 ™7 ™ 600
rozczarowanie, biorgc pod uwage znaczqcq poprawe wynikow w 2q20 140 30
i 3920 oraz trend rosngcych cen wyrobow branzy. Zmniejszyta sie nie- 120 ;ﬁ
znacznie strata producentow surowki i stali (PKD 24.1). Pozostate grupy 100 200
producentow zanotowaty lekkie pogorszenie osigganych rezultatéow finan- :z 100
sowych (cze$¢ klas producentow miata straty). Rentowno$¢ kapitatu wia- 40 o
snego w 2020 wyniosta tylko 2,5%. 20 200
= Gléwng przyczynq wzrostu cen wyrobéw stalowych na $wiatowych Y e sqo dql 1g0 g0 g0 dgo
rynkach byto zmniejszenie chinskiego eksportu ze wzgledu na wysoki s pr7chiody (L) s koszty (1) ——wynik finansowy netto (7)

popyt wewnetrzny. Bardzo dobre dane PMI w USA, Chinach i Europie (m.in.
w kwietniu'21) wspierajq rynek stalowy. Ten trend tez ma miejsce w Polsce.
ArcelorMittal Poland juz kilkukrotnie podnosit ceny wtasnych wyrobow.

Zmiana przychodéw i kosztow
10 Y; /1

Niemniej, ze wzgledu na rosnqce ceny ztomu stalowego oraz zelaza i wegla

koksowego, marze na produkgcji rosng wolniej niz ceny wyrobow. Zwieksza 0 /
sie przewaga wytworcow stali metodq elektryczng (EAF; wsadem jest ztom) s

w poréwnaniu do hut wielkopiecowych (BOF; wsadem jest zelazo i wegiel 10

koksowy) - roznica w modelowych marzach wynosi obecnie ok. 40 USD/t.

Alumetal spodziewa sie bardzo dobrych wynikow w 1921 oraz ich kontynu-
acji w catym 2021, co jest dobrym zwiastunem dla wszystkich producentow 2419 3q19 4q19 100 200 30 490

aluminium. Czynnikami pozytywnymi sq: wzrost popytu (niskie stany maga- 68 Prauchody egofem Koty ogotem
zynowe u klientow), korzystna relacja pomiedzy cenami sprzedazy stopow
aluminiowych a cenami zakupu aluminiowych surowcow ztomowych oraz Ceny pretow stalowych i ztomu
. . s . . 3000
wzrost stopnia wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych. At _ brety stalows
.z . . . . —Zlom stalow
= Chinska ekspansywna polityka powinna sprzyjaé przemystowi stalo- 2500 o

wemu w diugim terminie, w zwiqzku z tym perspektywa branzy wydaje sie
by¢ dobra. Rosngce ceny wyrobéw powinny w wiekszym stopniu niz obec-
nie przetozy¢ sie na wzrost marz producentow stali. Mozna oczekiwa¢ wy- 1500
sokiej zyskownos$ci wytworcow aluminium w 2021.

2000

1000

500

sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21
Zrédto: Macrobond
Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -1,2 -1,7 42 41 -1,2 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 49 -4,0 2,1 41 2,5 7,5 29,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,44 1,47 1,55 1,56 1,57 1,45 4,41
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,79 0,93 0,94 1,00 0,94 0,88 2,93
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 60 58 61 58 63 53 97
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 38 36 47 48 43 46 92
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 55 57 49 54 57 40 107
DR Wspotczynnik dtugu 0,50 0,55 0,52 0,52 0,52 0,51 0,87
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,11 1,18 1,18 1,19 1,18 1,19 2,53
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 40,4 443 39,8 38,9 39,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 163 152 160 161 162

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Bank Polski

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobow (bez maszyn i urzqdzen)

= Po bardzo dobrym 3920, 4920 przynidst normalizacje wynikow - zysk
netto branzy zwiekszyt sie o 6% r/r przy rownomiernym wzroscie przy-
chodow i kosztow (+5%). Najlepszq dynamike wyniku osiggneli producenci
nozy i narzedzi (PKD 25.7; +48% r/r) oraz przedsiebiorstwa zajmujgce sie
obrobkg metali (PKD 25.6; +35%). Po o$miu kwartatach z rzedu pogarsza-
jacego sie zysku netto przedsiebiorstw zajmujgcych sie kuciem, prasowa-
niem, wyttaczaniem i walcowaniem metali, nastgpita jego poprawa (PKD
25.5; +15%). Znaczqce pogorszenie wyniku zanotowali producenci wytwor-
nic z pary (PKD 25.3) i/lub broni i amunicji (PKD 25.4) - niepetne dane
z GUS. Bez tych dwoch grup producentow wyniki catej branzy bytyby
znacznie lepsze. Udziat eksportu w przychodach utrzymat sie r/r na wyso-
kim poziomie (47%).

* \Wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika wzrosty o 1,4% r/r
w 4q20 (udziat kosztow wynagrodzen w przychodach branzy wynosi 17%),
co w poréwnaniu do rosngcych przychodoéw, nie byto problemem dla bran-
zy - w przeciwienstwie do rosngcych kosztow surowcow np. ceny wybra-
nych wyrobow stalowych (potproduktow) rosty o ponad 30% w 4q20.

= Poprawiajgcy sie, mocny PMI przemystowy w Polsce i Europie zwia-
stuje wzrost przychodéw w 1921 i prawdopodobnie kolejnych kwarta-
tach. Poszczegdlne grupy producentow powinny w miare réwnomiernie
zyskiwa¢ na poprawie ogodlnego otoczenia gospodarczego. Dodatkowo
popyt inwestycyjny powinien byc silnym czynnikiem wzrostu w 2021
w przeciwienstwie do 2020. Trend mocno rosngcych cen stali i wyrobow
stalowych (blach, pretow, profili) byt kontynuowany w 1921. Dodatkowo
wysoce prawdopodobnie jest jego utrzymanie w kolejnych kwartatach,
co negatywnie przetozy sie na strone kosztowq branzy. Wzrost ptacy mini-
malnej od poczgtku 2021 oraz rosnqca presja ptacowa po niskim wzroScie
zarobkow w 2020, przy jednoczes$nie wiekszym popycie na prace spowodu-
je znaczqcy wzrost wynagrodzen, co takze przyczyni sie do zmniejszenia
zyskownosci przedsiebiorstw. Wydaje sie, ze czynnik przychodowy powi-
nien mie¢ troche mocniejszy wptyw na zysk netto branzy w poréwnaniu
do rosngcych kosztow.

Wybrane wskazniki 4q19 1920
ROS Stopa zysku netto 42 6,3
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,7 13,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,58 1,61
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 1,02
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 56 59
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 50 59
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 50
DR Wspotczynnik dtugu 0,47 0,50
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,31 1,38
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 45,8 49,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1095 1009

mmm przychody (L)

250

200

15.0

10.0

50

0.0

2q20

6,4
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1,69
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64
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1060

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

1800

1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
0

2919 3q19 4q19 1920 2920 3920 4920

koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow

%; 1/r
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4q18 1919 2919 3q19 4919 120 2920 3q20 4q20

rynek krajowy (L) mmmmm eksport (L) === dynamika eksportu (P)
3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9
7,6 43 X X
13,4 12,3 12,0 42,2
1,73 1,65 1,91 5,75
1,12 1,05 1,22 4,19
61 60 49 121
61 55 47 111
47 47 31 84
0,48 0,47 0,45 0,84
1,41 1,35 1,48 3,62
489 47,4 X X
1083 1103

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Bank Polski

PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych
* Dynamika wzrostu przychodéw producentéw elektroniki w 4q20 mMPrZUCh(’dU’kOSZtUiwg"ikﬁnani“:‘i‘:g

utrzymata sie na wysokim poziomie (16,1% r/r vs 16,4% r/r w 3q20). 160 800
Rownoczesnie branza notowata znaczny wzrost kosztow dziatalnosSci

(17,9% r/r vs 13,7% r/r w 3q20), co mogto wynika¢ z podrozenia impor- 132 Ei
towanych z krajow azjatyckich komponentéw i stawek frachtu. Wynik 50 0
finansowy netto spadt 0 45,4% r/r, co pogorszyto rentownos$¢ sprzedazy o 60 300
1,4 pp r/r, do 1,3%. W 4q20 wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika 40 200
spadty o 2,7% r/r wobec ich wzrostu o 10% r/r w 3q20. Udziat eksportu w 20 100
przychodach (61,1%) zmniejszyt sie o 3,6 pp wzgledem 3q20. Ptynno$é 00 25 349 49 190 200 390 g 0
finansowa ksztattowata sie na akceptowalnym poziomie. s 2oy (1) e kst (L) e ik inansowy o (7
= Przedtuzanie pracy i nauki zdalnej oraz spedzanie wolnego czasu w do-

mu ze wzgledu na kolejne fale pandemii utrzymuje zwiekszony popyt na Zmiana przychoddw i kosztow
wyroby elektroniczne: komputery, notebooki, tablety, routery, drukarki, 25

konsole do gier, kamerki internetowe, myszki, klawiatury, pamieci ze- 20

11,9% r/r. Niedobory pétprzewodnikow na globalnych rynkach doskwie-
rajg rowniez krajowym producentom. Braki komponentéw oraz ostabie-
nie ztotego powodujq, ze import staje sie coraz drozszy. e
= W okresie styczen-luty 2021 produkcja komputerow zmniejszyta sie o 20
36% r/r, aparatow telefonicznych o 53% r/r, natomiast telewizorow wzro-

wnetrzne, monitory. W 4q20 produkcja sprzedana dziatu wzrosta o 18,7% 12 -
r/r, natomiast w pierwszych dwoch miesigcach 1921 zwigkszyta sie o 5 /
N

2919 3q19 4919  1q20 2920  3q20  4q20

sta 0 6% r/r. Pandemiczne restrykcje dotyczqce wyjazdow, chodzenia do T e e
kina, czy restauracji powodujg, ze konsumenci starajq sie zapewnic relaks Zmiana produkcji sprzedanej

w domowych warunkach. Na rynku pojawiajq sie ktopoty z zakupem lapto- g VS koniunkturaw branzyelektronicznej "7/
pow, niektorych konsoli i telewizoréw o duzych przekgtnych. Bariera niedo-

statecznej podazy utrzyma sie przez najblizsze kilka miesiecy, do czasu ° “
zwiekszenia zdolnosci produkcyjnych azjatyckich fabryk potprzewodnikow. 0 0
= Poprawiajgce sie wskazniki koniunktury dotyczqce przewidywanej 40 20
produkcji i portfela zamowien (por. wykres) $wiadczq o optymistycznej w0 0

ocenie perspektyw dla branzy. W 2021 sprzedaz telewizorow w kraju i za
granicg powinna wzrosng¢ m.in. z uwagi na wazne imprezy sportowe (igrzy-
ska olimpijskie i Mistrzostwa Europy w pitce noznej).

sty-20
mar-20
maj-20
lip-20
wrz-20
lis-20
sty-21
mar-21

koniunktura - przewidywana produkgja (L)
——koniunktura - biezqcy zagraniczny portfel zamowien (L)
produkcja sprzedana komputeréw i wyr. elektronicznych (P)

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,7 2,3 2,8 71 1,3 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 9,7 73 71 13,7 11,8 12,0 35,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,70 1,71 1,85 1,68 1,67 2,29 7,73
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,20 1,16 1,25 1,12 1,19 1,46 476
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 47 50 54 44 64 145
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 73 67 70 75 74 50 105
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 54 54 49 66 63 27 80
DR Wspotczynnik dtugu 0,49 0,49 0,46 0,53 0,55 0,40 0,88
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,05 2,09 2,16 2,02 1,98 1,81 7,79
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 63,9 64,4 66,9 64,6 61,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 149 136 140 145 146

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

= W 4q20 zostat utrzymany wzrost przychodéw producentow urzqdzen Przychody, koszty i wynik finansowy
elektrycznych (+19,2% r/r vs +26% r/r w 3920 i +31,5% w 4q19), niemniej 300 ™4 A g0
szybszy wzrost kosztow produkgji (gtownie wyzszych kosztach materiatow 250 800

i energii) niekorzystnie wptyngt na wynik finansowy branzy (371 min zt vs

861 min zti 672 min zt zysku w 4q19; por. wykres). e "
Na og6lng ocene branzy wptynety stabsze wyniki: produkcji sprzetu go- e w0
spodarstwa domowego (PKD 27.5, ok. 35% tqcznych przychodow dziatu, 100 20
ROS=1,3% vs 4,1% w 4q19), produkcji baterii i akumulatoréw (PKD 27.2; 50 0
22% udziatu; ROS=1% vs 3,5% w 4q19) oraz deficytowa dziatalnos¢ seg- 00 - 200

mentu produkgcji elektrycznych silnikow i aparatury rozdzielczej (PKD 24153919 4G1 1620220 3020 4620

27.1; 17% udziatu; ROS=-2,4% vs 3% w 4q19).

W 2020 krajowa produkcja AGD wyniosta 30 min urzqdzen (+3% r/r),
obecnie juz co druga uzywana w UE pralka, zmywarka czy suszarka do 0 7
ubran pochodzi z zaktadow produkcyjnych zlokalizowanych w Polsce.

Sprzedaz eksportowa produkcji urzqdzen elektrycznych wzrosta w 4q20 do

mmm przychody (L) koszty (L) =====wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

30

ok. 68% przychodow ogotem (por. tabela); szczegolnie wazny dla branzy 20 <
jest rynek niemiecki, gdzie w 4q20 trafito prawie '/3 wyprodukowanych 10
w Polsce urzqdzen (wzrost eksportu r/r o ponad potowe). Wyzwaniem dla 0o

krajowej produkgji jest wcigz rosnqcy import sprzetu AGD, gtownie z Chin
(wzrost 0 25,4% r/r w 4q20).

» Utrzymujgce sie restrykcje epidemiczne powodujq, ze ludzie spedzajq Y0 sl a9 10 20 a0 dqo
w domach wiecej czasu. Wzmachnia to trend poprawy codziennego komfor- ——G$ Praychody ogdtem TCKoszty ogofem
tu zycia oraz warunkéw do pracy i zabawy i zwieksza popyt na artykuty
gospodarstwa domowego, od elektroniki po odkurzacze, oczyszczacze po-

-10

Koniunktura w produkcji
urzqdzen elektrycznych

wietrza, pralki i zmywarki. Petna standaryzacja i poréwnywalno$¢ parame- 2

trow produktow uniezaleznia popyt konsumencki od wizyt w sklepie, co przy o . C
bardzo szybkim przekierowaniu sprzedazy do kanatéw internetowych po- 48 ’ | M

zwolito na wzrost zaréwno sprzedazy krajowej, jak i warto$ci eksportu. 20

= Dobra koniunktura na urzqdzenia elektryczne powoduije, ze firmy odmra- 30

zajg wstrzymywane w 2020 r. inwestycje, co korzystnie wptynie na rozwoj :8

branzy i pozwala na optymistyczne prognozy co do wielkosci przychodow. 60

Poprawa oceny perspektyw dla branzy znajduje odzwierciedlenie w rosng- 70 0 mor20 mo B 1920 wiz0 1820 s mar
cych odczytach wskaznikow koniunktury (por. wykres). mwskogslnego Kiimaty koniunktury

W 2021 zaczety obowigzywa¢ dwie zmiany przepisow: nowy wzor ozna- przewidywany portfel zamowien krgjowy i zagraniczny
czen co do zuzycia energii elektrycznej przez urzqdzenia utatwiajgcy wery- ~ preewidyvana ogoha sytuacjo gospodarcza fimy
fikacje, czy produkt spetnia wymogi efektywnosci energetycznej i pozwala- Zrodio: GUS

jacy na bardziej Swiadomy wyboér sprzetu. Oraz dyrektywa o sprzecie
RTV/AGD (tzw. prawo do naprawy) wymuszajgca dhuzszq zywotno$c
sprzetu i fatwiejsze serwisowanie.

Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3.1 -0,4 1,5 3,7 1,3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 7,0 -1, 1,6 53 53 10,7 36,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,08 1,04 1,21 1,28 1,30 2,18 5,34
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,67 0,64 0,70 0,78 0,83 1,27 3,64
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 55 54 66 64 58 63 131
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 59 62 72 66 59 107
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 84 90 80 78 81 35 84
DR Wspotczynnik dtugu 0,60 0,61 0,64 0,62 0,63 0,45 0,84
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,01 0,98 1,11 1,17 1,18 1,73 4,30
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 67,0 69,2 76,6 64,5 67,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 287 278 287 293 300

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy 1921

Bank Polski

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

= Zysk netto branzy zwigkszyt sie 0 9 r/r w 4q20, pomimo spadku przy- Przychody, koszty i wynik finansowy
chodéw o 7% i dzieki nizszym kosztom o 8%. Warto zaznaczyc, ze zmniej- 140 ™o mnd oo
szenie przychodow r/r w 4q20 byto znacznie nizsze niz w pozostatej czesci 120 800
2020. Wyniki poszczegolnych grup producentéw byty bardzo zroznicowane. 100 700
Najwiekszg poprawe zysku netto osiggneli producenci maszyn rolniczych %0 x
(PKD 28.3; +101 min zt r/r tj. +320% r/r), silnikow i turbin (PKD 28.11; 0 400
+76 min zt) oraz dzwigow i chwytakow (PKD 28.22; +58 min z}). Znaczqce 40 300
pogorszenie wynikow finansowych dotyczyto producentéw maszyn dla 20 200
gérnictwa i budownictwa (PKD 28.92; -108 min zt r/r), sprzetu do napedow oo b
hydraulicznych (PKD 28.12; -34 min z}), maszyn do obrobki metalu (PKD 2019 3q19 4919 1920 2620 3¢ 40
28.41; -31 min zt), tozysk (PKD 28.15; -28 mln zt) oraz pomp i sprezarek s praychody (1) s koszty (1) ——wunik finarsowy netto ()
(PKD 28.13; -23 min ij). Zmiana przychodoéw i kosztow
» Przedsiebiorstwa wykazaty sie dyscypling kosztowq i dostosowaty sie 0
do mniejszej produkcji m.in. redukujgc zatrudnienie w branzy o 5,6% r/r
w 4920 (od poczqtku 2020 systematycznie spada r/r). Nalezy podkresli¢, ze 0
wystepowata presja kosztowa gdyz wynagrodzenia w przeliczeniu na pra- 5
cownika wzrosty o 4,6% r/r (udziat kosztéow wynagrodzen w przychodach 10 \ /
branzy wynosi 18%). Zwiekszyty sie tez koszty surowcow np. ceny wybra- 15 \/
nych wyrobow stalowych (blach, pretow, profili) rosty o ponad 30% 20
w 4q20. -25

2q19  3q19 4919  1q20 2920  3q20 4920
» Poprawiajgcy sie, mocny PMI przemystowy w Polsce i Europie zwia- S Praychody ogofem TC Koszty ogétem
stuje wzrost przychodéw w 1921 i prawdopodobnie kolejnych kwarta- Wyniki eksportu
tach. Wysoki popyt inwestycyjny po stabym 2020 powinien przetozyc¢ sie 140 M wil g
na wzrost przychodéw branzy w 2021, cho¢ prawdopodobnie mocniej 120 0
w 2q-4921 niz w 1921. W zwiqgzku z potrzebq znaczqcej restrukturyzaciji 100 S
gornictwa, popyt z tej branzy nadal moze by¢ bardzo staby. Trend mocno 80 ) 22
rosngcych cen stali i wyrobow stalowych (pétproduktow) byt kontynuowa- 60 - 80
ny w 1921. Dodatkowo wysoce prawdopodobnie jest jego utrzymanie 20 - 100

w kolejnych kwartatach, co negatywnie przetozy sie na strone kosztowq
branzy. Wzrost ptacy minimalnej od poczqtku 2021 oraz rosngca presja }
ptacowa po niskim wzroscie zarobkéw w 2020 spowoduje istotny wzrost 4q78 1919 2919 3q19 4919 1920 2020 3420 4920
wynagrodzen, co moze wywiera¢ presje na przedsiebiorstw. Niemniej wy- runelckiojony (1) = clsport () == dyramiko cksporty (7
daje sie, ze czynnik przychodowy powinien mie¢ mocniejszy wptyw na

zysk netto branzy w poréwnaniu do rosngcych kosztow.

- 140

Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 41 6,4 5,6 6,5 4.8 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10,9 11,2 9,9 9,9 9,7 9,3 34,8
CR Wskaznik ptynno$ci biezqcej 1,83 1,85 1,92 1,97 1,95 2,12 6,60
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,18 1,19 1,23 1,27 1,27 1,32 4,03
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 68 75 79 79 74 68 179
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 68 61 63 62 50 120
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 54 49 50 49 30 81
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,44 0,43 0,42 0,43 0,42 0,83
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,62 1,64 1,69 1,70 1,68 1,59 4,86
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 58,0 55,9 53,7 56,1 56,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 485 451 472 482 490

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sdb); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 29. Produkcja pojazdéw samochodowych i przyczep

= W 4q20 branza motoryzacyjna odnotowata rekordowo wysoki zysk
netto (2,1 mld zt vs 1,3 mld zt w 3920 i 1,7 mld zt zysku w 4q19; por. wykres),
co wynikato z dwucyfrowego wzrostu przychodow (18,1% r/r vs 1,2% r/r
w 3q20 i 2,6% r/r w 4q19), przy rownomiernym wzroscie kosztow produkcji.
Na niskim poziomie utrzymuije sie ptynno$¢ finansowa (tabela).

= W 4q20 poprawe sprzedazy odnotowat segment produkcji samocho-
dow (PKD 29.1; 36% udziatu w catym rynku produkcji pojazdow; ROS=4,6%
vs 3.5% w 4q19), przy utrzymaniu rowniez dobrych wynikoéw przez produ-
centow czesci i akcesoriow (PKD 29.3; 61% przychodow dziatu; ROS na
poziomie 4,6%). Wedtug GUS wzrosty odnotowano w produkcji kontene-
row +26% r/r w 4920 (+7% r/r w catlym 2020) i silnikow spalinowych
+27% (+4% r/ w 2020); z kolei spadki produkcji odnotowano: w segmencie
produkcji samochodéw osobowych -29% w 4q20 (-36% r/r w 2020), pro-
dukcji pojazdow transportu publicznego -14% (-18% r/ w 2020) oraz cigza-
rowek -9% r/r (-20% r/r w 2020).

= W 4q20 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem krajowej
branzy automotive byt troche nizszy niz w poprzednich okresach i wyniost
ok. 77% ($rednia dla przemystu 46%). Wzrost eksportu spowolnita nasilajgca
sie trzecia fala pandemii, w trakcie ktérej w Europie notowane sq wysokie
wskazniki zachorowan na COVID-19 i ograniczana jest aktywno$¢ gospo-
darcza. Dodatkowo, warto$¢ eksportu obniza deprecjacja polskiego ztotego.

= QObecnie silnym ograniczeniem dla produkcji motoryzacyjnej sq niedo-
bory komponentéw elektronicznych. Wedtug szacunkéw IHS Markit moze
to zmniejszy¢ globalng produkcje samochodéw w 1921 o okoto milion
sztuk. Przez brak potprzewodnikow Volkswagen wstrzymat na 3 tygodnie
produkcje w zaktadach we Wrze$ni. Firmy produkcyjne muszq tez borykac
sie z problemem dostepu do takich surowcéw jak stal czy tworzywa
sztuczne. Wszystkie te niekorzystne czynniki mogq przejsciowo spowalniac¢
wzrost aktywnos$ci w branzy motoryzacyjnej.

= Krajowa branza oczekuje na rozpoczecie przez Stellantis znacznych in-
westycji w fabryce w Tychach, gdzie od pot. 2022 bedq produkowane sa-
mochody marek Jeep, Fiat i Alfa Romeo (fabryka w Polsce bedzie pierwszg
z grupy FCA poza granicami Wtoch produkujgcg auta Alfa Romeo oraz Jeep).
= Pandemia nie wptyneta na ztagodzenie celéw emisyjnych (niespetnienie
norm oznacza dla producentow wysokie kary), co wspiera proces elektro-
mobilnoSci, generujgcy popyt na nowe produkty, napedy i ustugi w mo-
toryzacji (Volkswagen we Wrze$ni rozpoczqt seryjng produkcje elektrycz-
nego Craftera, a w Jaworznie powstanie pierwsza w Polsce fabryka samo-
chodéw na prqd marki Izera, rozpoczecie produkcji planowane w 2024).

Wybrane wskazniki 4q19 1920
ROS Stopa zysku netto 42 1,8
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,5 10,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,23 1,25
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,88 0,88
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 30 37
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 42 47
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 52 56
DR Wspotczynnik dtugu 0,53 0,77
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,08 1,11
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 78,0 77,4
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 335 318

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt
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Zmiana przychodéw i kosztow

2919 3q19 4919 1920 2920 3920 4920
= GS Przychody ogotem TC Koszty ogotem

Produkcja pojazdéw samochodowych

tys. szt. %, r/r 20

=)
[S)

|||I II 100

sty'20 sie'20 mar'21
mmmm 0sobowe (L) ciezarowe (I) === dynamika (P)
Zrodto: PZPM wg danych GUS
2920 3920 4a20 decyl 5 decyl 9

-6,2 3,5 47 X X
-2,8 2,0 59 8,1 36,8
1,18 1,19 1,18 1,46 4,94
0,79 0,87 0,84 0,93 3,86

45 39 38 46 107

48 61 52 50 115

52 64 63 46 119
0,55 0,57 0,57 0,53 0,98
1,04 1,07 1,04 1,24 3,34
80,5 79,6 76,9 X X
323 325 329

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 31. Produkcja mebli

= W 4q20 obserwowali$my kontynuacje dobrej passy branzy meblar- Przychody, koszty i wynik finansowy
skiej, cho¢ dynamika przychodow i kosztow r/r byta nieco nizsza niz 140 ™A mnd o0
w poprzednim kwartale (przychody: 8,7% r/r, koszty: 6,4% r/r). Sprzedaz 120 o
krajowa (3,2% r/r) rosta juz wyraznie wolniej niz zagraniczna (11,6% r/r), 100

a wiec odwrotnie niz w 3q20, w ktorym to wzrost sprzedazy krajowej byt . o
silniejszy (24,6% r/r). Wynik finansowy w 4q20 osiggngt wartos¢ nizszq niz o 600
w poprzednim kwartale, ale w ujeciu r/r wzrost o 38,7%. Rentownosc¢ netto 0 400
w 4920 wzrosta o 1,4 pp r/r do poziomu 6,3%. 2 200
= Dynamika produkcji sprzedanej utrzymywata sie w 4920 na wysokim 00 0
poziomie (8,9% r/r w cenach biezqcych). Poczqtek 2021 r. przyniost lekkie 219 3q19 4919 1920 2020 3¢ 4q20
wyhamowanie - szacujemy, ze w catym 1921 produkcja sprzedana wzro- = preychody (1) = koszty (1) ===vwpik finorsowy netto (7
$nie 0 8-10% r/r, nalezy jednak pamieta¢, ze ubiegtoroczny marzec mocno

obnizyt baze. Mimo dobrych wynikéw, dane z koniunktury sygnalizujq Zmiona orzuchodow i kosztow
sporq niepewno$¢ producentéow co do dalszej sytuacji - wskaznik przewi- o pred

dywanego portfela zamowien odnotowat w marcu jeden z najnizszych po- .

ziomoéw sposérod branz przemystowych (-10,2 pkt), a wskaznik biezqcej 10

produkcji od listopada’20 utrzymuje tendencje spadkowq i w marcu wy- 5 - ot

niést -9,0 pkt. Producenci obawiajq sie rowniez brakow materiatowych - K \

odsetek wskazan bariery niedoboru surowcow osiggngt w marcu rekordo- 10

wy dla branzy poziom 31,6% i byt to wynik najwyzszy sposrod wszystkich o

branz produkcyjnych. 25

= Zaktadamy, ze aktywnos$¢ branzy w 2q21 bedzie nieco wyisza niz 30

o . B 2919  3q19 4919 1920 2920 3920  4q20
w 1g21, czemu bedq sprzyjac: (a) prawdopodobne luzowanie obostrzen ——GS Praychody ogofem TC Koszty ogotem

i otwarcie sklepéw meblowych zaréwno w Polsce, jak i na rynkach gtow-

nych partneréw eksportowych, (b) rozpoczynajgcy sie sezon wiosennych Zmiana produkeji sprzedanej vs koniunktura

remontow, (c) duza liczba mieszkan oddawanych w Polsce i w Niemczech, w branzy meblarskiej

(d) niskie stopy procentowe (brak zachet do oszczedzania), (e) wzrost zna- 1 o]
czenia kanatu online w sprzedazy, (f) podejmowane przez producentow 50 30
dziatania na rzecz dywersyfikacji kierunkéw eksportowych, (g) zapowiada- . .

ne op6znienia dostaw mebli z Chin, co moze przetozy¢ sie na wzrost prze-
wag polskich producentéw. Ograniczajgco na produkcje mogq jednak dzia- 50 30
ta¢ niedobory surowca i rosnqce ceny materiatow (drewno, pianki, kleje).

W dalszej perspektywie, wraz z luzowaniem obostrzen bedziemy najpewniej e s v m oo e o g5 88 s
obserwowac lekkie wyhamowanie wzrostéw - w sezonie letnim spodzie- 8538858 ¢8 8§ 8¢
wamy sie przekierowania wydatkéw konsumentow w strone sektora ustug. produkda sprzedanc mebl (F)

o2 . » . . L eqeoproduko )
Niemniej zaktadamy, ze znaczna cze$¢ spoteczenstwa bedzie spedza¢ wiecej preewidywany portfel zamowie: krojowy i zagraniczny (1)
czasu w domach niz przed pandemiq i w wiekszym stopniu dqgzy¢ do pod- Zrodho: GUS

noszenia wygody swojego otoczenia, co bedzie sprzyja¢ zakupom débr
trwatego uzytku.

Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 49 4.4 6,5 9,4 6,3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,2 10,7 11,1 15,3 15,7 21,0 61,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,72 1,80 1,88 1,93 1,88 1,83 4,95
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,10 1,22 1,29 1,20 1,25 3,69
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 40 44 46 43 42 36 95
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 32 36 41 41 34 34 75
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 33 33 34 30 28 61
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,42 0,41 0,41 0,40 0,44 0,85
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,26 1,33 1,35 1,37 1,34 1,53 491
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 65,0 65,6 66,7 63,8 66,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 419 375 397 406 413

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

= Wzrost produkcji w przemysle zwiekszyt zapotrzebowania na energie

5 A . . Przychody, koszty i wynik finansowy
do poziomu sprzed pandemii i wzrost przychodow branzy w 4q20

mid zt min zt

(14,4% r/r vs 6,9% r/r w 3q20). Dynamika wzrostu kosztow pozostata silna . ;ﬁs
(14% r/r vs 13,6% r/r w 3q20), w rezultacie elektroenergetyka poniosta 300 5000
strate netto w wysokosci 124 min zt. Na ogo6lng sytuacje branzy wptywajq 400 4000
gtownie dwa podsektory: podsektor wytwarzania energii (przychody bez 300 300
zmian r/r, strata 1,2 mld zt, ROS=-10,5%) oraz podsektor obrotu (wzrost 00 o
przychodow o 23,9%, strata 94 min zt, ROS=-0,4%). Udziat wytwarzania w o 0
przychodach branzy siega 26%, obrotu przekracza 55%. ' =100
» W 1921 zuzycie energii zwiekszyto sie 0 4% r/r (vs 2,3% r/r w 4q20), % s a1 20 a0 o
przy wyzszej o 5,8% r/r produkgji energii (vs 2,9% r/r w 4q20). Polska od s przchiody (1) s kosity (L) ==mwinik finansowy netto (¢)
kilku lat jest importerem energii, cho¢ w 1921 import spadt 0 16,5% r/r, a Zmiana praychodéw i kosztéw
eksport zmniejszyt sie 0 8,9% r/r. W strukturze wytwarzania w 1921 domi- ol

nowaty elektrownie oparte na weglu kamiennym (56,5%) i brunatnym ”

(24%) oraz elektrownie wiatrowe (8,5%) i gazowe (8%). 20

= Cena hurtowa energii na rynku spot wykazuje silng tendencje wzro- 15

stowq (w 1921 wzrost 0 54,9% r/r i 8,5% q/q), co jest efektem wyzszych W !

0 65% r/r notowan praw do emisji CO,. W kwietniu notowania praw prze- 10

kroczyty 43 euro/t z uwagi na bliski termin rozliczenia emisji za 2020, 5

uptywajgcy 30 kwietnia, oczekiwany powrét europejskich gospodarek na

Sciezke wzrostowg, wzrosty cen surowcow (energii, gazu, paliw), a takze © e g9 g 10 20 3w de
popyt ze strony uczestnikow systemu EU ETS, ktorzy chcq sie zabezpieczyc ——Gs Przychody ogstem TCKoszty ogotem
przed prZUSZJ‘Umi niedoborami uprownieﬁ. Hurtowa cena energii a notowania praw do emisji

* W najblizszych kwartatach wynikom branzy bedzie sprzyjal wzrost 45 Jeroft €0, i ceny wegla krajowego A 350
zapotrzebowania na energie elektryczng, podwyzki taryf dla gospo- “ SRS

darstw domowych oraz wej$cie w zycie optaty mocowej, bedqcej wyna- cena wegla krajowego PSCMI 1/ (P) 300

grodzeniem producentéw energii za utrzymanie dyspozycyjnosci. Ren- »

A Ve

250
towno$¢ wysokoemisyjnej energetyki opartej na weglu, przy skokowym % \/V
wzroscie cen uprawnien bedzie nizsza w poréwnaniu z poprzednimi latami. = 200

Pod koniec kwietnia br. rzqd zajmie sie projektem restrukturyzacji energety- 20 .
ki, ktory zaktada wydzielenie ze spotek energetycznych, kontrolowanych 15
przez Skarb Panstwa, elektrowni weglowych wraz z kopalniami i przeniesie- 10 100

nie je do nowo powstatej panstwowej spotki. Dzieki temu koncerny pozbedq
sie weglowego balastu, ktory mocno obcigza ich wyniki i praktycznie unie-
mozliwia pozyskanie wsparcia przez instytucje finansowe. Planowana re-
strukturyzacja obejmie przede wszystkim PGE, Enee i Tauron.

lip-19
lis-19
lip-20
lis-20

sty-19
mar-19
maj-19
sty-20
mar-20
maj-20
wrz-20
sty-21
mar-21

L=
&
z

8

Zrodto: cirepl, TGE, PKO BP

Wybrane wskazniki 4q19 1q 20 2q 20 3q20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -0,7 5.1 8,4 -3,1 -0,3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 41 5,6 6,5 3,5 2,5 52 18,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,17 1,20 1,34 1,34 1,32 1,38 3,25
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,98 1,05 1,18 1,16 1,11 1,17 2,82
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 20 15 14 15 20 14 113
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 48 35 36 38 50 72
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 33 22 23 29 32 139
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,47 0,44 0,45 0,46 0,51 0,93
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,91 0,94 0,94 0,92 0,92 0,99 2,37
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,3 0,2 0,7 0,8 0,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 48 46 46 46 45

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

= Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego (roboty zwiqzane ze
wznoszeniem budynkow) w 4q20 byty stabsze niz w poprzednich kwarta-

tach. Wynik finansowy zmalat do 593 min zt (vs 637 min zt w 3q20 i 772 mwprz”cmd”’kosng'W”"'kﬁm"::‘:g
min zt w 4q19). Spadek r/r przychodow i kosztow zwolnit, przy czym przy- 160 1200
chody zmalaty bardziej (-3,7% r/r) niz koszty (-2,5% r/r). Wyniki dziatu sq 1o 1000
wypadkowq aktywnosci firm zajmujgcych sie wznoszeniem budynkow lzz 800
(PKD 41.2: 81% przychodéw dziatu) oraz firm deweloperskich (PKD 41.1). 50 o0
W 4q20 deweloperzy notowali dobrg rentowno$¢ (ROS=9,2%), jednocze- 60 -
$nie cechowato ich duze zr6znicowanie - ROS potowy firm deweloperskich 40
nie przekraczata 5%, 10% firm poniosto straty, a 1/5 najlepszych dewelo- 20 2
perow notowato ROS powyzej 18%. Wyniki firm budowlanych z segmentu 00 3 49 1w 200 2 w0
kubaturowego byty stabsze (ROS=3,2%). s pr2chody (1) s kosaty (1) vk finansowy netto (7)
» Udziat budynkéw w produkcji budowlanej wg obiektow na koniec 2020
zmalat do 49,1% (-0,5 pp r/r), w tym wzrost udziat budynkow mieszkalnych Zmiana przychodéw i kosztow
(18%; +1,1 pp r/r), zmalat natomiast przemystowych / magazynowych 0 =
(11,7%; -1 pp r/r) i biurowych (3,1%; -0,7 pp r/r). 15
10
» W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ kontynuacji stabngcej 5 //\ \/\
dynamiki budownictwa kubaturowego i wzrostu kosztéw z uwagi na 0
wzmocnienie wzrostu cen materiatéw. W budownictwie mieszkaniowym 5
w sytuacji rekordowej liczby mieszkan w toku budowy i stabszej sprzedazy 10 /
mieszkan zmalata liczba rozpoczetych mieszkan (-5,7% r/r w 2020 vs i '
+6,9% r/r w 2019), a liczba pozwolen na budowe wzrosta nieznacznie (od- P sl a9 1q0 2020 gm0 dq
powiednio 2,8% r/r vs 4,4% r/r). Jednoczesnie w dalszym ciggu wysoki ——GS Przychody ogotem TC Koszty ogotem
popyt na mieszkania sprzyja utrzymaniu dobrych wynikéw deweloperéw
mieszkaniowych. W budownictwie niemieszkalnym gorsze sq perspekty- ) "
. L . . Dynamika pozwolen™* (%;r/r)
wy rynku nieruchomosci handlowych i hotelowych (negatywny wptyw budynki mieszkalne .
pandemii na funkcjonowanie tych segmentéow nieruchomosci). W 2020 budynki niemieskalne:
zmalata liczba pozwolen na budowe wiekszosci typow obiektow, wzrosta handlowo-ushugowe —
jedynie liczba pozwolen na ogo6lnodostepne obiekty uzytecznos$ci publicznej przemystowo-magazynowe —
(szpitale, szkoty, dworce), biura i obiekty zwigzane z transportem b'h“(:t"ef fm—
= Budownictwo kubaturowe z uwagi na mozliwy zakres aktywnosci (do- szkoly, szpitale, kina itp. ———
cieplenia, stolarka otworowa, wymiana zrodet ciepta i energii elektrycznej, transport i fgcznosc e
budownictwo pasywne, systemy oszczedzania/gromadzenia wody) jest 40 30 20 10 0 10 20
jednym z wazniejszych beneficjentow $rodkéw UE przeznaczonych na "4 B 14e19
budowe zréwnowazonej gospodarki po kryzysie zwiqgzanym z COVID-19. Zrodio: GUS; *pow. uzytkowa obiektow
Jest to szansa dla wielu firm z tej branzy.
Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 57 3,8 8,3 57 45 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 141 9,6 14,9 14,4 14,1 14,3 53,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,80 1,81 1,88 1,87 1,91 1,75 5,45
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,08 1,11 1,15 1,15 1,20 1,37 416
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 89 96 97 98 93 12 268
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 64 71 71 70 63 51 142
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 58 62 61 58 57 38 104
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,61 0,59 0,59 0,60 0,54 0,88
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,17 2,23 2,22 2,26 2,19 2,25 15,71
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 5.2 6,0 538 6,4 7,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 444 389 415 422 431

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii Igdowej i wodnej

= Budownictwo inzynieryjne (budowa autostrad, ulic, drog szynowych,

wiaduktow, linii elektroenergetycznych; przychody firm budujgcych drogi Przychody, koszty i wynik finansowy

i tory to 78% przychodow ogotem dziatu) notowato w 4920 wyniki nieco 5o M oo
stabsze q/q, jak i r/r. Przychody i koszty w 4920 byty zblizone r/r, ich spa- 160 500
dek wyhamowat (por. wykres). Pandemia nie zatrzymata duzych inwestycji 140 o0
drogowych i kolejowych dzieki regularnemu finansowaniu przez inwestora ]gg 10
publicznego, niemniej spowodowata pewne pogorszenie wydajnosci z uwa- %0 -
gi na rygory sanitarne i rozproszone zakazenia w kolejnej fali epidemii. 60 .
» Wyzwaniem najblizszych miesiecy staje si¢ zmiana trendu cen mate- 40 .
riatobw budowlanych na rosnqcy (po kilku kwartatach wolniej rosngcych éz o
czy stabilnych cen). Jest to konsekwencja w szczegdlnosci wzrostu cen stali © 2q19 3q19 4919 1g20 2020 3q20 4q20

i ropy (tym samym asfaltu, paliwa i komponentow ropopochodnych) wraz z s przychody (L) s koszty (1) === wynik finansowy netto (°)
gwattownym wzrostem popytu na te surowce na rynkach $wiatowych (przy

ich ograniczonej podazy po wybuchu pandemii i zaktdceniach w transpor- Zmiana przychodow i kosztow

cie). Dostosowania podazowe potrwajq prawdopodobnie kilka miesiecy i b5

oznaczajqg, ze rozpoczety w potowie marca sezon budowlany uptynie pod 2

znakiem wysokich cen. 15

» Wuyniki segmentu budownictwa infrastrukturalnego w kolejnych 10

kwartatach 2021 prawdopodobnie bedq stabsze niz w 2020, wynika to z 5 /

pogorszenia otoczenia - silnego wzrostu kosztow materiatow, kosztow L B Ve L —
ptacowych, a takze wiekszej konkurencji miedzy wykonawcami w sytuacji N \/
mniejszej liczby zlecen w ostatnich miesigcach; szczegdlnie zast6j w prze- 1:

targach sygnalizujg firmy aktywne w budownictwie kolejowym. Niemniej 249 3q19 4919 1920 2020 3q20 492
dotychczas wypracowane praktyki funkcjonowania podczas pandemii sta- " GS Praychody ogGtem TC Kasaty ogbtem
bilizujg sytuacje firm, ktore realizujg najwieksze kontrakty drogowe i kole-

jowe. Popyt na ustugi budowlane generujq w szczegélnosci: +program dro- 400 Rozstrzygniete przetargi 60 000
gowy (w realizacji jest 106 zadan z PBDK o dtugosci 1365 km i 3 obwodni- 350 “nadrogi 50 000

ce z PB100 o dtugosci 20 km; w toku sq przetargi na 391 km - 21 zadan z 222

PBDK i 10 obwodnic, a w 2021 zostang ogtoszone przetargi na 26 odcin- 200 000
kow drog ekspresowych i obwodnic o tqcznej dtugosci 347 km); planowane 150 30 000
wydatki GODKIA na 2021 to 19,3 mld zt; +rzqgdowy Fundusz Rozwoju Drég 100 20000
(39 mld z do 2028); +program kolejowy (75,7 mld z} dotychczas zrealizo- 52

wano 23% zaplanowanych inwestycji, w realizacji jest 67%, w przetargu - 10000
4,5% a fazie planu 5,5%); +rzgdowy program utrzymania drog kolejowych 100 0

(24 mld zt do 2023). Dla branzy niekorzystna jest mniejsza skala inwesty- Rt ATy 2a s das0 ot

cji prywatnych i samorzgdowych - skutek niepewnosci w czasie pandemii. wolumen (P) - ——r/r (1)

Zrodto: www.pressinfo

Wybrane wskazniki 4q19 1q 20 2q 20 3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 5,0 -1,9 3,7 6,0 4,7 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,5 -5,4 58 13,5 15,9 11,9 46,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,20 1,27 1,23 1,25 1,31 1,87 472
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,08 1,06 1,09 1,18 1,68 4,38
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 21 33 28 25 19 13 58
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 77 88 87 81 73 52 145
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 72 80 72 67 62 34 108
DR Wspotczynnik dtugu 0,71 0,67 0,73 0,73 0,72 0,50 0,85
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,56 1,59 1,62 1,65 1,60 1,83 6,85
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem X 39 2,5 2,0 1,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 435 403 430 436 444

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

= Sprzedawcy samochodéw zakonczyli 4920 lepszym wynikiem niz
w 4q19, choé nie tak dobrym jak w 3q20 (800 min zt zysku vs 751 min zt
w 4q19 i 926 min zt w 3q20; wykres). Na ogolng ocene sytuacji branzy
decydujgcy wptyw majq wyniki sprzedazy hurtowej i detalicznej pojazdow
(PKD 45.1; ok. 81% tqcznych przychodéw), ktory utrzymat rentowo$é
sprzedazy na poziomie 1,7%; drugi segment branzy to sprzedaz czeSci
i akcesoriow do pojazdow (PKD 45.3; 18% tqcznych przychodow dziatu)
7 ROS=2,7% (vs 2,5% w 4q19).

= Pandemia koronawirusa mocno zaburza zaréwno popyt, jak i podaz na
rynku motoryzacyjnym. tgcznie w 2020 sprzedaz nowych samochodow
osobowych byta mniejsza o ponad 127 tys. szt. (-23% r/r). Sprzedaz
w 1921 poprawita sie (+10% r/r), ale byt to wzrost, ktory wynikat z wyjqt-
kowo niskiej ubiegtorocznej bazy; dodatkowo zaréwno w styczniu jak i lu-
tym’21 sprzedaz byta nizsza r/r i wytqcznie dobre wyniki marca zdotaty
zniwelowac¢ negatywny trend. Widac, ze chociaz sprzedaz samochodow nie
podlega obostrzeniom (poza lokalizacjami w galeriach handlowych), to i tak
wprowadzane ograniczenia w przemieszczaniu sie szybko i silnie przektada-
ja sie na nizszy handel w salonach samochodowych. Starajgc sie zacho-
wac¢ ptynnos¢ biznesu, dealerzy samochodowi kierujg cze$¢ sprzedazy do
kanatow internetowych.

Spowolnit spadek sprzedazy uzywanych samochodéw osobowych: dane
za caty rok 2020 wskazujg na nizszq sprzedaz uzywanych pojazdéw o ok.
157 tys. (-17% r/r); w 1921 segment wzrost o 5%r/r.

W lepszej sytuacji jest segment sprzedazy czeSci do pojazdow. Nizsza
podaz nowych samochodéw (m.in. przez problemy z dostepnosciq uktadow
elektronicznych), jak rowniez utrzymujgca sie niepewno$¢ co do rozwoju
sytuacji gospodarczej zniechecajqca firmy (i osoby fizyczne) do wymiany
parku samochodowego, przekierowujq popyt w strone segmentu uzywa-
nych pojazdéw. W potqczeniu z rosngeq liczbq starszych samochodow
na rynku krajowym ($redni wiek sprowadzonych w 2020 pojazdéw prze-
kroczyt 12 lat) sytuacja ta wspiera wzrost rynku napraw (zapewniajqc staty
zbyt na czesci zamienne) i utatwia odbudowe przychodow dystrybutorow
czesci i akcesoriow samochodowych.

= Przyszto$¢ rynku sprzedazy pojazdéw zalezy od dalszego rozwoju sy-
tuacji epidemicznej i jok najszybszego wyeliminowania negatywnych czyn-
nikow epidemii (szansg jest program masowych szczepien). IBRM Samar
prognozuje, ze w 2021 sprzedaz nowych samochodéw osobowych wynie-
sie ok. 467 tys. sztuk i chociaz w poréwnaniu z 2020 oznacza to wzrost
0 9%, to w porownaniu z 2019 bedzie to spadek o ok. 16%.

Wybrane wskazniki 4q19 1920
ROS Stopa zysku netto 1,9 0,3
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 15,2 2,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,34 1,33
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,61 0,57
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 52 63
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 27 29
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 45
DR Wspotczynnik dtugu 0,73 0,72
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,48 1,42
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 57 4,6
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 432 394
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mid zt min zt

1000

2919 3q19 4q19 1920 2920 3q20 4q20

koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow

Y%/t

=

2919 3919 4q19 1920 2920 3920 4920
= GS Przychody ogétem TC Koszty ogotem

Sprzedaz samochodéw osobowych

tys. szt. %, r/r

-30
-70

sie'20

sty'20 mar'21

mm nowe (L) uzywane (L) s Jynamika (P)
Zrodto: PZPM wg danych GUS
2920 3920 4a20 decyl 5 decyl 9
1,5 2,8 1,9 X X
6,0 11,6 12,7 10,4 33,6
1,38 1,36 1,42 1,28 3,44
0,66 0,69 0,72 0,54 2,11
61 57 53 65 130
32 33 29 22 56
42 47 40 31 90
0,70 0,71 0,69 0,66 0,88
1,45 1,49 1,52 1,39 5,59
8,2 5,0 52 X X
416 426 429

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

= Obrét w handlu hurtowym w 4q20 wzrost wzgledem 3920, cho¢ pan-

demia i wprowadzane w jej konsekwencji okresowe zamykanie sklepow Praychody, koszty i wynik finansowy

i gastronomii wywierajg negatywny wptyw na branze. W 4q20 przychody a4 o
zwiekszyty sie 0 14,1% r/r (vs -0,9% r/r w 3q20), przy kosztach wyzszych ]222 o0
0 13,7% r/r (vs 9,3% r/r w 3q20). W 4q20 wynagrodzenia w przeliczeniu na 1400 >0
pracownika, po dwoch kwartatach spadku, wzrosty 0 12,2% r/r. 1200 4000
= W strukturze przychodow dziatu w 4920 najwiekszy udziat (29%) miata 1:22 3000
grupa PKD 46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa obejmujg- 600 2000
ca sprzedaz m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow chemicznych. 400 000
Hurt FMCG jest zdominowany przez Eurocash (28% udziatu w sprzedazy 200

hurtowej towaréw szybkozbywalnych). 84,4% warto$ci sprzedazy hurtowe;j T s 4am 1m0 0 4o
stanowiqg towary niezywnosciowe, 13,2% - zywno$¢ i napoje bezalkoholo- s praychody (1) === koszty (L) ———wynik finansowy netto (P)
we, 2,4% - alkohol. Spadek przychodoéw w 4920 odnotowat jedynie hurt Zmiana praychodéw i kosztow

paliw, metali, drewna i wyrobow chemicznych (PKD 46.7; -5,1%). Najwyz- it

szy wzrost przychodow dotyczyt hurtu narzedzi technologii informacyjnej i I

komunikacyjnej (PKD 46.5; +137% r/r) oraz sprzedazy hurtowej niewyspe- 10

cjalizowanej (PKD 46.9; +32,8% r/r). o _

= Sprzedaz hurtowa jest jednq z bardziej rozdrobnionych branz. W REGON 2

na koniec 2020 byto zarejestrowanych 270 tys. przedsiebiorstw (z czego 2

95% stanowity mikroprzedsigbiorstwa), 23 tys. miato na koniec roku zawie- s

szonq dziatalno$¢ (+12% r/r). Wedtug Coface liczba upadtosci w hurcie w 20

2020 obnizyta sie 0 12% r/r. Branza obejmuje bardzo szeroki wachlarz e s® 4q9 10 2 g0 4qm
artykutow: od stali, przez materiaty budowlane (w tych segmentach, z uwa- =68 Praychody ogofem TCKoszty ogotem

gi na wysoki popyt, sytuacja wyglgda dobrze), az po artykuty spozywcze,

gdzie sytuacja hurtownikow jest zdecydowanie gorsza. W 1921 hurt wyka- miana sprzedazy hutowej

zat wysokg dynamike upadtosci i restrukturyzacji (+27% r/r), wynikajqcq z 2 ve Komaniarahan s Owgnl/n;r/r 2

przedtuzajgcych sie lockdownow i wycofywania pomocy publiczne;j.
= W najblizszym kwartale sytuacja wielu hurtowni spozywczych, z na-

pojami, odziezowych czy obuwniczych pozostanie staba z uwagi na 25 20
mniejsze r/r zamoéwienia od sektora HoReCa i handlu detalicznego
w okresie pandemicznych restrykcji. Oczekujemy wzrostu sprzedazy hur- 50 40

maj-20
lip-20
wrz-20
lis-20

towej w 2921 jako efektu niskiej bazy w kwietniu i maju 2020, gdy nasilita
sie epidemia. Popyt na materiaty budowlane, sprzet AGD-RTV, czy meble

sty-20
mar-20
sty-21
mar-21

sprzedaz hurtowa ogotem (P)

bedzie sprzyja¢ hurtowniom tych towaréw. Zagrozeniem dla nich jest nie- s sprzedaz hurtowa agwnosci (F)
2h L . . .. g . . ——koniunktura - przewidywana sprzedaz (1)
pewno$c¢ zwigzana z epidemiq oraz zmniejszenie liczby odbiorcow (upadto- wsk.ogolnego Kiimatu koniunktury w hurcie (1)
$ci w handlu detalicznym, gastronomii i innych dziatalno$ciach ustugo- Jrédio: GUS
wych).
Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 2,0 2,4 2,8 3,9 2,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,9 13,6 13,4 15,9 15,4 14,6 47,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,43 1,42 1,48 1,49 1,50 1,76 4,83
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,98 0,99 1,02 1,03 1,01 1,05 3,38
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 31 33 33 33 42 125
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 43 46 44 45 40 41 92
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 46 48 46 48 44 34 83
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,61 0,58 0,59 0,58 0,53 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,47 1,50 1,52 1,54 1,52 2,09 9,92
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 10,6 9,1 10,4 9,3 13,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1730 1620 1695 1715 1745

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

= Zamkniecie centrow handlowych w listopadzie skutkowato spadkiem
sprzedazy detalicznej w 4920 o 2,8% r/r, w tym szczegélnie w sklepach z
odziezq i obuwiem (-18,5% r/r) oraz na stacjach paliw (-13,8% r/r). Wzrost
sprzedazy dotyczyt kategorii meble, RTV, AGD (+4,8% r/r), co wskazuje na
utrzymujqcey sie silny popyt konsumentéw na dobra trwatego uzytku. Przy-
chody ogoétem detalu w 4q20, mimo nizszej sprzedazy w sklepach stacjo-
narnych, wzrosty o 22,2% r/r (wobec spadku o 13,9% w 3q20). Koszty
dziatalnosci zwiekszyty sie 0 22,9% r/r (vs -15,2% r/r w 3q20), przy czym
szczegolnie zwraca uwage wzrost wynagrodzen na pracownika o 10,4% r/r
po spadkach w 2q i 3q20. Sugeruje to zmniejszenie oddziatywania rozwiq-
zan zawartych w Tarczy Antykryzysowe;.

= Wedtug badania GfK, sita nabywcza polskich konsumentéw w handlu
detalicznym wynosi 456 mld zt. 43% wydatkow konsumenckich przezna-
czona jest na zywnos$¢, 16% na produkty remontowo-budowlane, wnetrzar-
skie czy ogrodowe, 11% na odziez, 10% na produkty higieniczne, kosme-
tyczne oraz chemie gospodarczqg. Kryzys sprawit, ze konsumenci stali sie
bardziej wrazliwi na cene. Szukajq okazji, wybierajgc zakupy w dyskontach i
supermarketach. Nielsen szacuje, ze sklepy wielkoformatowe kontrolujq
ok. 62% gtownych kanatéw detalicznych, a sklepy matoformatowe i spe-
cjalistyczne ok. 38%. W posréd duzych formatéw, dyskonty zanotowaty
wzrost 0 13,8% r/r, duze supermarkety wzrosty o 4,7% r/r, segment hiper-
marketow zanotowat spadek sprzedazy o 3,9 proc. r/r. Warto$¢ sprzedazy
sklepow matoformatowych zwiekszyta sie 0 1% r/r.

= Sytuacja detalu w najblizszych kwartatach bedzie determinowana
niepewnos$ciq zwigzang z przebiegiem epidemii COVID-19. Wzrost zaka-
zen wptywa na zachowania konsumentow (rzadsze wizyty w sklepach,
zwiekszenie udziatu e-commerce w sprzedazy ogotem). W 2q21 dzieki sta-
bilnemu rynkowi pracy oraz wysokim oszczedno$ciom, koniunktura w han-
dlu zacznie sie poprawia¢, a konsumpcja prawdopodobnie do$¢ szybko sie
odbuduje. Dynamika sprzedazy r/r zacznie rosnq¢ gtownie z uwagi na niskq
baze odniesienia z okresu nasilenia pandemii. Wprowadzenie z poczqgtkiem
2021 dodatkowych obcigzen na branze handlowq w postaci podatku od
sprzedazy detalicznej, optaty cukrowej i optaty matpkowej najpewniej prze-
tozy sie na przeniesienie znacznej czeSci kosztébw na dostawcéw i konsu-
mentéw. tatwiej bedzie to zrobi¢ sklepom ogoélnospozywczym, gdzie klienci
nie rezygnujq z zakupow niezbednych towardw, trudniej sklepom odziezo-
wym, obuwniczym, RTV, AGD, gdzie jest silna konkurencja.

Wybrane wskazniki 4q19 1920
ROS Stopa zysku netto 4.6 1,1
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,2 53
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,09 1,04
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,52 0,45
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 40 44
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 10 9
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 50
DR Wspotczynnik dtugu 0,57 0,58
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,02 0,98
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 4,0 3,2
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1230 1099
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Zrodto: GUS
2920 3920 4a20 decyl 5 decyl 9

1,0 3,5 4,0 X X
5,0 8,2 12,1 71 57,1
1,11 1,14 1,18 1,34 3,47
0,52 0,52 0,59 0,58 2,13
41 45 41 29 103
9 9 10 6 34
46 51 49 26 93
0,56 0,57 0,57 0,54 1,08
1,03 1,05 1,08 1,25 5,34
3,0 47?2 2,5 X X

1157 117 1188

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 49.2 Transport kolejowy towarow

=W 4q20 w transporcie kolejowym towaréw (bez magazynowania i prze- Przychody, koszty i wynik finansowy
tadunku oraz bez obstugi infrastruktury kolejowej) spadkowy trend dyna- 25 ™7 ™
miki przychodow spowolnit (-1,2% r/r vs -6,9% r/r w 3q20), niemniej byt 20 10
to juz szosty z rzedu kwartat spadku przychodow. Koszty zostaty ograni- %
czone (-0,2% r/r vs -4,6% r/r w 3q20), jednak skala ich redukcji byta nizsza " .
niz skala spadku przychodow. Po dwoch kwartatach niewielkiego zysku 10

netto, 4920 ponownie zakonczyt sie stratq (81 min zt), takze caty rok bran- Y

za zamkneta stratg (116 min zt).

0.5 - 100

=W 4q20 przewozy towardow transportem kolejowym wedtug tadunku % i a2 w9 a0
wzrosty o 4,0% r/r wobec spadku o 5,2% r/r w 3q20. W pierwszych s przychiody (1) = koszty (1) ——wynik finansowy netto (¢)
dwoch miesigcach 2021 roku przewozy kolejowe towardéw wzrosty o 0,4%

r/r. Przypuszczamy, ze odbicie w przewozach w 4q20 i na poczqtku 2021 Zmiana przychodow i kosztow
zwiqzane byto przede wszystkim z wiekszym popytem na przewozy wegla 10 e

kamiennego. Ostra zima mogta wygenerowac¢ wigkszy niz rok temu popyt .

na ten surowiec ze strony cieptownictwa. Pogtebienie spadku przewozow

nastgpito natomiast prawdopodobnie w przypadku produktéw rafinacji °

ropy naftowej, na co wptyw miaty kolejne fale pandemii koronawirusa i N

zwigzane z nimi utrudnienia w ruchu lotniczym. Nie mozna wykluczyc, ze 10

wzrost stawek frachtu morskiego i kongestia (czyli chronicznie wieksze 5

natezenie ruchu od przepustowosci infrastruktury) w portach morskich 2

wptynety negatywnie na dotychczas bardzo dobrze radzqcy sobie w wa- e Ps;;gh[)d:g;;em e osztzq;;)o&em4q20

runkach pandemii segment przewozéw nieidentyfikowalnych. Do grupy
tej nalezqg towary drobnicowe obstugiwane przez szybko rozwijajgcy sie
segment przewozéw intermodalnych. W 4q20 odnotowalismy lekkq popra-
we statystyki punktualnosci przewozéw towarowych, zaréwno w ujeciu

a/q, jak i r/r. Moze mie¢ to zwigzek z wywotanym nasilajgcq sie pandemiq 55y, PUnktualnosé kolejowych przewozéw towarowych
53,43%

ograniczeniem przewozéw pasazerskich w 4q20 i 1q21.
= Stabe wyniki finansowe branzy w 4q20 sq dla nas lekkim zaskoczeniem.

53,24%

Oceniamy, Ze wobec szeregu negatywnych czynnikoéw spodziewana po- 50%
prawa przewozéw wegla kamiennego moze by¢ niewystarczajgca, aby
branza w 1921 osiggneta dodatni wynik. Istotna poprawa wynikéw trans- e~ 46.79%
portu kolejowego towaréow mozliwa jest w 2h21, o ile szczepienia okazq sie 4% ' 470%
skuteczng metodqg walki z pandemiq i gospodarka bedzie mogta powroci¢ 536 oo
do przedpandemicznej aktywnosci. Poprawie wyniku bedzie w szczegolno- 215%
$ci sprzyja¢ odbudowa popytu na surowce energetyczne. Mocng strong a0%
branzy w dtugim okresie jest rozwéj transportu intermodalnego. g s
rodto: UTK
Wuybrane wskazniki 4q19 1920 2q20 3q20 4920
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto -3,1 -5,2 1,9 15 -4,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 4,2 7,6 -2,6 -1,0 -2,4 54 71,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0,85 0,82 0,90 0,81 0,85 1,22 4,58
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,78 0,74 0,81 0,73 0,76 1,18 4,50
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 9 10 11 12 11 3 51
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 51 54 54 51 52 171
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 32 38 36 35 34 30 171
DR Wspotczynnik dtugu 0,58 0,59 0,60 0,60 0,58 0,59 0,93
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,87 0,86 0,87 0,85 0,86 1,01 2,51
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 12,6 11,2 16,3 16,1 15,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogdtem 26 27 27 27 27

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 49.4 Transport drogowy towaréw

= Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 4q20 byta

bardzo dobra. Przychody odnotowaty wzrost o 8,1% r/r (wobec stabilizacji Przychody, koszty i wynik finansowy
r/r kwartat wczesniej), silniej niz koszty (+5,4% r/r wobec -3,2% r/r w 5o ™ md o
3q20). Zysk netto wzrost w 4q20 o 106,4% r/r, a w catym 2020 o 62,6% 160 800
r/r. Branza okazata sie zatem wyjgtkowo odporna na recesje 140 70
w gospodarce. Sytuacja ptynnosciowa firm jest bardzo dobra. b o
* W 4q20 przewozy tadunkéw transportem drogowym spadty o 6,2% o -
r/r wobec spadku 10,4% r/r w 3q20, a w okresie styczen-luty 2021 o 20 0
9,2% r/r. Dane o natezeniu ruchu w transporcie ciezkim sugerujq, ze ak- 20 100
tywno$¢ przewozowa firm pozostaje pod presjg ograniczen wprowadza- %0 3 g g0 200 3w g
nych w zwigzku z drugq i trzeciq falg pandemii wirusa SARS-CoV-2. s pr2chody (1) s koszty (L) ——wynik finansowy netto (P)
= Pomimo spadku przewozow firmy transportowe notujq wzrost przycho-

dow z uwagi na silny wzrost cen ustug. Okres pandemii koronawirusa przy- Zmiana przychodéw i kosztow
czynit sie do przestojow inwestycyjnych i redukcji podazy taboru. Za dy- 20 B

namiczng odbudowq popytu nie nadgzyta odbudowa podazy nowych sa- 15

mochodow, czego efektem jest notowany wzrost cen frachtéow. Obecnie 10 Z

firmy decydujg sie na realizacje zamoéwien, ktére zostaty zawieszone w s

2020 z uwagi na nagty wybuch pandemii, i nadrabiajq stracony inwesty-
cyjnie rok 2020. W marcu 2021 zarejestrowano bowiem o 113,6% wiecej
nowych samochodow ciezarowych r/r. Najwiekszy wptyw na taki wynik
miat boom na zakupy ciggnikow samochodowych (+146,7% r/r). W ca- )
tym 1921 zarejestrowano o 58,6% samochodéw ciezarowych wiecej r/r. 2019 3q19 4919 1q20  2q20  3q20  4q20

Skutkiem boomu popytowego jest wydtuzony czas oczekiwania na zamoé- 68 Praychody agem TC Kooty ogofem
wione ciggniki siodtowe oraz podwyzki cen samochodéow.

= W kolejnych kwartatach firmy transportowe mogq liczy¢ na wzrost :z mdeks:z,g_omNo(?tezen'eFUChUC'QZk'ego
marz i utrzymanie dobrych wynikéw finansowych z uwagi na dogodne

warunki do podwyzek cen transportu (wysoki popyt w warunkach zredu- %

kowanych mocy przewozowych). Presja kosztowa (takze z tytutu wzrostu )

cen paliwa) moze stopniowo narastaé, ale zostanie z nawiqzkq zrekom- 0

pensowana wzrostem cen frachtu. Korzystna dla firm transportowych jest )
zmiana zachowan konsumenckich w trakcie pandemii polegajgca na 50
przyzwyczajeniu do zakupéw z dostawq do domu. Niekorzystne zmiany dla
przewoznikow zwigzane z Pakietem Mobilno$ci wejdq zycie w lutym 2022
roku - wéwczas zaczng obowiqzywac przepisy o delegowaniu kierowcow w
kabotazu oraz przewozach cross-trade, a takze obowigzek powrotu pojazdu
do siedziby w kraju.

Zrodto: GDDKIA

Wybrane wskazniki 4q19 1q 20 2q 20 3q20 4q20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,4 3,9 5,0 6,0 4,6 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,1 18,6 19,0 20,7 20,4 19,5 69,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,26 1,30 1,36 1,40 1,40 1,44 3,46
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,23 1,27 1,33 1,37 1,37 1,39 3,38
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 2 2 2 2 2 1 10
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 58 56 58 61 57 60 138
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 40 40 43 42 31 88
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,60 0,59 0,58 0,58 0,59 0,94
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,21 1,26 1,30 1,29 1,37 6,34
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 36,8 36,2 36,0 39,2 40,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 589 522 573 582 599

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 55. Zakwaterowanie

= Wyniki ekonomiczno-finansowe duzych firm $wiadczgcych ustugi
noclegowe w 4q20 ulegty wyraznemu pogorszeniu (strata na poziomie
488 min zt vs zysk 118 min zt w 3920 i 223 mln zt w 4q19). Przychody
w 4q20 spadty o 44% q/q i wyniosty 584 min z. W ujeciu rocznym takze
odnotowano spadki w przychodach (-65%) oraz kosztach (-28%).

= W 4q20 ponownie wprowadzono cze$ciowe restrykcje w funkcjonowa-
niu hoteli (obostrzenia sanitarne, brak mozliwosci funkcjonowania bufetow).
Hotele dostepne byty jedynie dla gosSci wyjezdzajqcych stuzbowo oraz
0os6b wykonujgcych zawdd medyczny. Po ponownym zamknieciu hoteli
w pazdzierniku oraz uszczelnieniu tego zamkniecia w grudniu 2020, szybka
odbudowa popytu na ustugi hotelarskie zostata zatrzymana. Po krétkotrwa-
tym poluzowaniu obostrzen dla branzy w lutym, w marcu w zwigzku
z trzeciq falg pandemii rzqd ponownie wprowadzit ograniczenia. Optymi-
styczny wariant zaktadat wprowadzenie lockdownu od 25 marca do
9 kwietnia, jednak w wyniku wysokiej liczby zarazen wirusem SARS-CoV-2
ograniczenia bedq obowigzywac¢ co najmniej do 3 maja. Hotelarstwo ucier-
piato takze ze wzgledu na ograniczenie liczby turystow przyjezdzajqgcych do
Polski z zagranicy. W wyniku tego najwieksze problemy odnotowaty
obiekty zlokalizowane w miastach, ktére swojgq oferte kierujg przede
wszystkim do gosci biznesowych i turystow zagranicznych. W 2020 spo-
$rod sekeji PKD, HoReCa zanotowata duzy wzrost ogtaszanych niewypta-
calno$ci w stosunku do roku poprzedniego (65%), a pandemia doprowadzi-
ta do wyhamowania i w niektorych przypadkach wstrzymania nowych
inwestycji w branzy.

» Branza hotelowa nigdy nie miata do czynienia z tak duzymi problemami
i w tak szerokim ujeciu. Ze wzgledu na wyrazne przyspieszenie programu
szczepien trzecia fala epidemii bedzie ulegata wyhamowaniu, co tqczy sie ze
stopniowym luzowaniem obostrzen sanitarnych natozonych na branze hote-
larskq. Otwarcie dostepno$ci hoteli dla turystow moze wywota¢ realizacje
popytu odtozonego, co moze prowadzi¢ do wzrostu cen ustug oraz pro-
bleméw ze znalezieniem pracownikéw w krotkim okresie. W dtugim okresie
hotele bedq musiaty zmierzy¢ sie z wyzwaniem zredukowanego popytu
w segmencie podrézy i wydarzen biznesowych, w zwigzku z czym branza
moze mie¢ problem z powrotem do wynikéw finansowych z okresu przed-
pandemicznego.

Wybrane wskazniki

4q19 1920

ROS Stopa zysku netto 13,2 -14,3
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wiasnego 8,2 -78
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 214 2,05
OR Wskaznik podwyzszonej ptynno$ci 2,06 1,96
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 7 11
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 17 17
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 24 31
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,41
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,11 1,12
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,1 0,0
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 174 158

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

25 400
300
20 200
100
15 0
- 100
10 - 200
300
0.5 - 400
I - 500
0.0 - 600

2919 3q19 4q19 1920 2920 3920 4920

mmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodéw i kosztow

%; r/r

—_—

20

-80

-100
2919 3q19  4q19
= GS Przychody ogotem

1920 2920 3q20 4920

TC Koszty ogotem

Wskazniki koniunktury dla dziatalnosci zwiqzanej
z zakwaterowaniem i gastronomiq
60 pkt miesiqce 45
40 40

20 P
o TR/ 20
-20

—— przewidywane ceny (L) 20
-40 \/ / 15

60 iezqca sprzedaz (L) \_J I
80 zagwarantowany okres dziatania 5
-100 przedsiebiorstwa (P) .

sty 17 lip 17 sty 18 lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21

Zrodto: GUS

2920 3020 4a20 decyl5  decyl9
-88,6 8,9 -83,6 X X
-11,0 -54 -10,0 -9,0 12,0

2,11 1,88 1,55 0,92 393
2,00 1,80 1,47 0,84 3,92
16 12 13 6 19
22 22 17 9 55
56 49 56 32 240
0,40 0,42 0,44 0,58 2,14
1,09 1,08 1,04 0,95 1,45
X X 0,7 X X
168 171 174

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 61. Telekomunikacja

= W 4q20 wynik finansowy firm telekomunikacyjnych byt lepszy r/r, choé¢

wyraznie stabszy q/q(390 min zt vs 774 min zt w 3q20 i 215 min z w 4q19; Przychody, koszty i wynik finansowy
wuykres). Bardzo korzystna byta relacja wzrostu przychodéw (1,7% r/r) przy 120 ™A A 900
jednoczesnej redukcja kosztow (-0,5% r/r). Telekomy charakteryzuje wzgled- 100 800
na stabilnos¢ przychodow, co wynika z abonamentowego modelu sprzedazy " g
ustug. W ostatnim czasie operatorzy zaczeli uwzglednia¢ 5G w swoich ofer- ' 500
tach i podnoszq Srednie ceny abonamentow; rosng tez ceny ustug telekomu- o 400
nikacyjnych (w 2020 wzrost wyniost 4,2% r/r, a w 1921 7% r/r ). 40 300
Na ocene sytuacji branzy najwiekszy wptyw miaty lepsze wyniki segmentu 20 o
telekomunikacji bezprzewodowej, bez telekomunikacji satelitarnej (PKD 00 0
61.2; 59% udziatu w przychodach dziatu; ROS=6,7% vs 5,1% w 4q19), rekom- 2019 3q1 4919 10 2020 3020 4920

mmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

pensujqce deficytowq dziatalno$¢ w segmencie telekomunikacji przewodo-
wej (PKD 61.1; 37% tgcznych przychoddw; ROS=-1,1% vs -3,7% w 4q19).
* Pandemia COVID-19 diametralnie wydtuzyta czas spedzony na korzy-

: . . : X X Zmiana przychodéw i kosztow
staniu z Internetu i zwiekszyta popyt na ustugi telekomunikacyjne. o

Ocena sytuacja telekoméw jest pozytywna, co znajduje odzwierciedlenie H
w rosngcym indeksie WIG-Telekomunikacja na GPW (w 4q20 wspierany ’
wzrostem notowan przejmowanego Play Communications). Rozwdj branzy 2 \
zwigzany jest z rosngcq popularnoscig zaawansowanych technologii, ktore ? \/
zyskujq na znaczeniu, joko narzedzia utatwiajgce dostosowanie sie firm do -4
nowej sytuacji, jak i do odbudowywania gospodarki juz po powstrzymaniu N
pandemii koronawirusa. Przedsiebiorstwa sq rowniez coraz bardziej Swiado- -10
me, ze technologie sq niezbedne do uzyskania przewagi konkurencyjne;j. T sl aq g0 2020 g dq
« Szybki rozwoj infrastruktury cyfrowej bedzie mozliwy dzieki znaczgcym ——Gs Przychody ogdtem TCKszty ogoltem
$rodkom z unijnego budzetu; tylko w Krajowym Funduszu Odbudowy prze-
znaczono ok. 14 mld zt. na transformacje cyfrowq w Polsce. Rzqgdowe plany 000 WIG - TELEKOMUNIKACJA
do 2025 zaktadajg: powszechny dostep do Internetu o przepustowosci co
najmniej 100 Mb/s, a dla szkét, weztéw transportowych i ustug publicznych 70 W
co najmniej 1 GB/s oraz dostepie do technologii 5G na wszystkich najwaz- 900 !
niejszych szlakach komunikacyjnych i gtownych osrodkach miejskich. 850
Rozwiqzania jak: Internet rzeczy (loT), sztuczna inteligencja, automatyzacja 800
produkcji czy analityka (big data), mogg zapewni¢ polskiej gospodarce 750
wzrost innowacyjnosci i produktywnosci. Branze telekomunikacyjng czeka 200
przeobrazenie za sprawg budowy telekomunikacyjnej sieci pigtej genera- -
cji. Konieczno$¢ utrzymywania ciggtej pracy sieci mobilnych i statych prze-
ktada sie na znaczne zapotrzebowanie na energie elektryczng (w 4920 w19 119 pa15 sty20 kw20 lp20 pat20 sy 21 kwi21
udziat kosztoéw energii w kosztach dziatalnosci branzy wynosit ok. 2%), co Zrodha: www gowpl
m.in. przez optate mocowq oznacza wzrost kosztéw energii, jak rowniez
konieczno$¢ inwestycji w urzqdzenia (i ustugi) energooszczedne.

Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2.1 2,7 6,0 7,9 3,8 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 59 32 51 58 54 78 46,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,16 1,11 0,95 1,04 1,02 1,64 5,06
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,08 1,02 0,88 0,96 0,95 1,49 3,81
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 9 11 12 11 8 5 37
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 97 95 90 88 82 51 107
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 46 48 43 51 34 95
DR Wspotczynnik dtugu 0,58 0,59 0,59 0,54 0,54 0,49 0,92
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,98 0,98 0,94 0,96 0,96 1,08 3,55
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6,5 6,3 538 75 71 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 45 42 45 45 45

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 62. Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i informatykq

= 4q20 byt bardzo dobrym okresem dla firm Swiadczgcych ustugi in- Praychody, koszty i wynik finansowy

formatyczne. Znacznie szybszy wzrost przychodow (16% r/r) niz wzrost i 4 o 2

, L, . L, . . . . 120 1600
kosztow (13,8% r/r; gtownie wynagrodzen) pozwolit na osiggniecie rekor- 1400
dowo wysokiego wyniku finansowego (1,3 mld z, vs 0,8 mld zt w 3920 100 1200
i 1,0 mld zt w 4q19; wykres); Ptynnos¢ sektora informatycznego niezmien- 80 1000
nie utrzymuje sie na wysokim poziomie (tabela) i pozwala na zwiekszanie 60 800
naktadow inwestycyjnych (+ 62% r/r w 4q20). 40 600
= Na poprawe oceny sytuacji branzy ztozyty sie lepsze wyniki zaréwno ’0 400
dziatalno$ci zwiqzanej z oprogramowaniem, m.in. analiza, doradztwo 2
i pisanie programéw na zlecenie (PKD 62.01; 60% przychodow dziahy; T q dqp 1w 2w @ A
ROS=14,9% vs 12,6% w 4q19), jak i ustug w zakresie technologii informa- s przychody (L) e koszty (1) = wynik finansowy netto (¢)

tycznych i komputerowych (PKD 62.09; 24% tqcznych przychoddw)
z ROS=11,8% (vs 8,9% w 4q19).

= Pandemia wzmocnita i przyspieszyta wiele trendow (np. telepraca; Zmiana przychodéw i kosztoéw
dynamiczny rozwoj e-commerce), jak rowniez wytworzyta nowe potrze- w0

by. Przeniesienie nauki do Internetu wsparto popyt na narzedzia i wiedze

informatyczng w obszarze cyfrowych platform edukacyjnych. Charakter
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pracy programistow pozwalajgcy w duzym zakresie na prace z domu \ ,
utatwia branzy funkcjonowanie w warunkach pandemii SARS CoV-2. 10 \// /\
Naktady przedsiebiorstw na informatyke wymusza rosngca rola procesow 0
cyfryzaciji, przetwarzanie coraz wigkszej ilosci danych i rosngce wymagania
dotyczqce bezpieczenstwa. W 4q20 warto$¢ naktadéw inwestycyjnych na
oprogramowanie komputerowe wzrosta o 8% r/r. Szybko w Polsce po- 2019 3q19 4919 1920 2020 3q20 4920
wstajq nowe centra danych, ktére w czasach pandemii stajq sie kluczowym S Praychody og6tem TC Koty ogofem
ogniwem dla cyfrowej transformacji biznesu.

= Na znaczeniu zyskujq nowe technologie (m.in. loT, Al, robotyka), ktore

juz utatwity przetrwanie pandemii i majg przyspieszy¢ odbudowywanie 100 WIG - INFORMATYKA
gospodarki po epidemii COVID-19, a implementacja sieci mobilnych no- 300
wej generacji (5G) zapewni nowy model przesytania danych, 370
co zrewolucjonizuje catq branze IT. 3500
Perspektywy branzy sq bardzo dobre, co znajduje odzwierciedlenie 3300
w rosngeym indeksie WIG-Informatyka (wykres), a takze szeregu przejec 3100
i duzych kontraktach wzmacniajgcych pozycje polskich przedsiebiorstw 2900
w kraju i za granicq. Korzystne dla branzy jest uruchomienie przez Google re- 270
gionu Google Cloud Warszawa; szacowana na ok. 2 mld dolaréw inwestycja 25
zapewni lepszq jako$¢ ustug i co najwazniejsze zgodno$¢ z polskim otoczeniem 2?2
prawnym ustug chmurowych dla firm i instytucji zarobwno w Polsce, jak i kra-  wi19 1p19 paz19 sty20 kwi20 lp20 pai20 sty 21 kwi2l
jach Europy Srodkowo Wschodniej (podobng inwestycje realizuje Microsoft). frodio-vewwigpwipl

Wybrane wskazniki 4q19 1920 2q 20 3q 20 4q20

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 11,1 5,6 7,5 10,6 13,3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 17,3 11,8 13,1 14,3 18,8 23,0 76,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,28 2,32 2,43 2,43 2,47 2,39 9,52
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,22 2,24 2,35 2,35 2,40 2,39 9,50
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 4 5 5 5 4 0 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 77 71 73 69 74 56 149
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 28 25 24 28 17 64
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,39 0,38 0,35 0,38 0,46 0,89
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,52 1,54 1,57 1,53 1,61 2,42 17,64
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 51,5 46,4 49,4 50,7 42,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 337 340 357 363 369

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Zatgcznik Definicje wskaznikow

ROS - zusk netto (strata netto)
Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto
ROE k netto x A*
Stopa rentownosci kapitatu wiasnego = w X
(wskaznik rentownosci kapitatu) kapitat wtasny
CR - majatek obrotowy
Wskaznik ptynno$ci biezqcej zobowiqgzania krotkoterminowe
OR _ majatek obrotowy - zapasy
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowigzania krotkoterminowe
IT = zapasy x T**
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach przychody netto
cp _ nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug x T**
Wskaznik rotacji nalezno$ci 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 + zobowigzania dtugoterminowe
Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym majgtek trwaty
sprzedaz eksportowa
E/GS = przychody ogotem

Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem

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

Objasnienie znakéw umownych: 1) kropka (.) oznacza brak danych, w tym zwigzany z zapisami ustawy o tajemnicy statystycznej (nieudo-
stepnianie danych, gdy: zbyt mata jest liczba jednostek; poziom przychodéw jednej z firm przekracza 3% przychodéw grupy klasyfikacyjnej
PKD; dane mozna obliczyé w sposob 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 wartosci wskaznika. Nastepnie z tak upo-
rzqdkowanego zbioru wybiera si¢ 9 granicznych warto$ci wskaznika (decyli), ktére dzielq zbior przedsigbiorstw na 10 grup (po 10% kazda).
Grupe 10% przedsiebiorstw wyznaczonq przez pierwszy decyl (D1) mozna uzna¢ za najgorszqg w badanym zbiorze (w odniesieniu do wskaz-
nikow rentownosci, ptynnosci, pokrycia majqtku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy ekspor-
towej w przychodach) lub najlepszq (w odniesieniu do wskaznika zadtuzenia, cyklu rotacji zapasow, nalezno$ci i zobowigzan).

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

Dziewigty 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, zrodtem informacji do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA (na pod-
stawie danych GUS).

=7

S
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Departament Analiz Ekonomicznych

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

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujok@pkobp.pl 2252180 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218123
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl 225215659
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 2252187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 225218128
Zespot Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl 225215180
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 5215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 52180 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797

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 ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotdw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transak ¢ji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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