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Kwartalnik Branzowy 4q20 (212)

PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych: Lepsze wyniki branzy spozywczej
w 3q20. Sytuacja firm w 420 moze ulec dalszej poprawie, cho¢ skala wzrostu
przychodoéw moze by¢ mniejsza niz w 3q20. Z uwagi na pogorszenie sytuacji go-
spodarstw domowych oraz konsekwencje ograniczenia dziatalno$ci sektora HoRe-
Ca, popyt (w tym eksportowy) na produkty przetworstwa spozywczego prawdopo-
dobnie utrzyma sie ponizej ,normalnego” poziomu rowniez W Th21 ..cccccocovvvvvcvcvcesrssccs 5

PKD 14. Produkcja odziezy: Mniejszy popyt ze strony handlu stacjonarnego
(zmniejszenie odwiedzalnosci sklepow w obawie przed zakazeniem) postawit produ-
centow odziezy w bardzo trudnej sytuacji. Przychody w 3q20 wzrosty o 0,7% r/r,
natomiast koszty z uwagi na spadek ptac i otrzymane wsparcie w ramach Tarczy
Antykryzysowej obnizyty sie o 1,3% r/r. Warto$¢ nowych zamowien w listopadzie
zmniejszyta sie 0 22,1% r/r 6

PKD 15. Produkcja skor i wyroboéw ze skoér wyprawionych: Sytuacja branzy
w 3q20 poprawita sie. Otwarcie po pierwszym lockdownie sklepéw obuwniczych
i z galanterig skérzang miato pozytywny wptyw na zamoéwienia ze strony hurtowni
i detalu. Narodowa kwarantanna i trzecie juz zamkniecie sklepow funkcjonujgcych
w galeriach handlowych obnizq popyt na produkty branzy skérzanej w 1921.......... 7

PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna: W 3q20 branza zanotowata duzq poprawe
wynikow finansowych na skutek spadku kosztéw produkcji w warunkach stabilnych
przychodow. W 4q20 wzrost produkcji surowcow dla przemystu meblarskiego byt
wolniejszy r/r. Przyspieszyta natomiast produkcja stolarki otworowej i palet. Szacu-
jemy, Ze w 4q20 produkcja sprzedana branzy byta o 9-13% wyzsza r/r. Zamkniecie
sklepéw meblarskich w wielu krajach Europy moze w krétkim okresie wptyng¢ ne-
gatywnie na popyt na wyroby z drewna 8

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru: Pandemia koronawirusa wptyneta
na branze papierniczg w mniejszym stopniu niz w przypadku wielu branz przemy-
stowych. Po czterech kwartatach ze spadkiem przychodow, w 3q20 pojawity sie
efekty odbudowy popytu na rynku papieru. Sytuacja branzy pozostanie relatywnie
dobra z uwagi na nadal niski poziom cen celulozy. Wraz z rozwojem e-commerce
spodziewany jest dalszy wzrost popytu na opakowania 9

PKD 19.2 Wytwarzanie i przetwarzanie produktoéw rafinacji ropy: Wyniki finanso-
we branzy w 3920 byty bardzo stabe. Modelowe marze utrzymujq sie na bardzo ni-
skim poziomie, co przetozy sie takze na staby wynik 4q20. Komisja UE wydata zgode
na przejecie Lotosu przez Orlen, co moze byc¢ kluczowe dla rynku ... 10

PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych: Branza zanotowata
kolejny dobry kwartat - zysk netto w 3q20 zwiekszyt sie o 26% r/r dzieki wzrostowi
przychodow o 3%. Utrzymujg sie pozytywne czynniki przychodowe, jednak rosng
ceny surowcow energetycznych - w szczeg6lnosci cena gazu, co negatywnie przeto-
2y sie na strone kosztowq branzy 11

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych: Branza nalezy
do beneficjentow pandemii COVID-19. Zwiekszony popyt na $rodki wzmacniajqce
odpornos¢, a takze na inne Srodki dostepne bez recepty wptynat na wzrost przycho-
dow branzy w 3q20 o 7,6% r/r. Ryzykiem dla krajowych producentéow pozostaje
regularno$¢ dostaw oraz ceny potproduktow z Chin i Indii 12
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PKD 22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych: Rekordowy kwartalny zysk netto z 1920 zostat przekroczony w 3q20.
Wzrost przychodow branzy o 11% r/r w 3920 w roku recesji gospodarczej nalezy uzna¢ za sukces. Zarowno w 3q20 jak
i w 4q20 ceny tworzyw sztucznych w formach podstawowych utrzymujg sie na korzystnych poziomach. Wydaje sie, ze krot-
koterminowe pozytywne trendy dotyczqce popytu bedq kontynuowane 13

PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych: W 3q20 wyniki branzy byty nieznacznie stabsze r/r,
jednocze$nie lepsze niz w poprzednich kwartatach; rentownos$¢ sprzedazy netto ksztattowata sie zdecydowanie powyzej prze-
cietnej dla przemystu (10,3% vs 5,9% w przemysle). W 4q20 wyniki dziatu bedq prawdopodobnie stabilne, ewentualne ostabienie
a/q moze by¢ negatywnym skutkiem 2. fali pandemii. Producentom sprzyja kontynuacja umiarkowanego popytu szczegdlnie ze
strony firm realizujgcych inwestycje sektora publicznego, a takze duza liczba mieszkan w zaawansowanej budowie, ktéra oznacza
utrzymanie zapotrzebowania na materiaty do wykanczania 14

PKD 24. Produkcja metali: Zysk netto branzy poprawit sie 0 16% r/r w 3920, dzieki wytworcom aluminium, jednak wiekszo$¢
grup producentéw zanotowata pogorszenie wynikow. W 3q20 ceny wyrobow stalowych byty wzglednie stabilne, jednak juz
w 4920 ceny wybranych wyrobow zwiekszyty sie o 30%. Gtéwnqg przyczyng poprawy na rynku stalowym jest chinska stymu-
lacja gospodarki 15

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych: 3q20 byt najlepszym kwartatem branzy co najmniej od 2018. Zysk
netto zwiekszyt sie 0 40% r/r, dzieki wzrostowi przychodow (+1,2%) i spadkowi kosztow (-1,2%). Praktycznie wszystkie grupy
producentéw zanotowaty znaczqcq poprawe wynikow r/r. Perspektywy rezultatow finansowych na 4q20 (i prawdopodobnie
1q21) sq gorsze niz na 3920, gdyz ceny wybranych wyrobow stalowych (potprodukty) rosty o ponad 30% w 4q20, co moze
negatywnie wptynq¢ na koszty 16

PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych: Przychody branzy w 3q20 wzrosty o 16,4% r/r (vs -14,2% r/r
w 2q20). Popytowi na elektronike bedzie sprzyjato wydtuzenie pracy zdalnej, spedzanie wolnego czasu przed telewizorem
i konsolq do gier w okresie narodowej kwarantanny oraz brak mozliwosci wyjazdéow na ferie. W 2021 sprzedaz telewizoréw
w kraju i za granicq powinna wzrosng¢ m.in. z uwagi na wazne imprezy sportowe (igrzyska olimpijskie i ME w pitce nozngj).... 17

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych: Jedna z branz, ktore szybko odrobity straty z okresu zamrozenia gospodarki
spowodowanego pandemig koronawirusa. Producenci zakonczyli 3q20 rekordowym wynikiem finansowym (861 min zt
vs 267 min zt w 2920 i zaledwie 87 mlin zt zysku w 3q19). Niemniej, w ostatnim kwartale 2020 znacznie spadty wskazniki ko-
niunktury, co wskazuje na wzrost niepewnosci wsrod przedsiebiorstw 18

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen: Zysk netto branzy nie zmienit sie r/r w 3q20. Istotnie zmniejszyty sie przychody
(-13%) i koszty (-14%). Wiekszo$¢ grup producentow nie zanotowata znaczqeych zmian osigganych rezultatow finansowych.
Perspektywy wynikow finansowych na 4920 (i prawdopodobnie 1921) sg gorsze niz na 3q20, gdyz ceny wybranych wyrobow
stalowych (potprodukty) rosty o ponad 30% w 4q20, co moze negatywnie wptyng¢ na koszty 19

PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli): Ograniczenie produkcji pojazdéw i komponentow
w Europie w (1h20) skutkowato znacznym spadkiem wolumenu produkcji, w tym réwniez w Polsce. Po wdrozeniu procedur
sanitarnych koncerny wznowity dziatalno$¢ i zaczety odrabia¢ straty spowodowane COVID-19; w 3920 branza motoryzacyj-
na odnotowata wysoki zysk ze sprzedazy. Niemniej, odbudowa rynku bedzie dostosowana do nowych, nizszych trendéw po-
pytowych 20

PKD 31. Produkcja mebli: Po gtebokim spadku aktywnosci w trakcie pierwszej fali epidemii, branza meblarska zanotowata
spektakularny wzrost sprzedazy w 3q20. Wynik finansowy producentow byt o 111% wyzszy r/r. W 4q20 dynamika sprzedazy
nieco przyghamowata (nasz szacunek: 2-7% r/r), na co wptynety obostrzenia zwigzane z drugq falq epidemii w Europie, w tym
zamkniecia sklepow meblarskich w wielu krajach w listopadzie lub w grudniu. Szacujemy, ze produkcja sprzedana branzy
w catym 2020 byta minimalnie (0-2%) nizsza niz w 2019. W krotkim okresie popyt na meble moze ostabngé, lecz w $rednim
okresie scenariuszem bazowym pozostaje dalszy wzrost sprzedazy 21

PKD 35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng: Odbicie gospodarki po lockdownie przynio-
sto wzrost przychodow branzy w 3q20 (6,9% r/r). Dynamika wzrostu kosztow pozostata silna (13,6% r/r), w rezultacie elek-
troenergetyka poniosta strate netto w wysokosci 1,2 mld zt. W najblizszych kwartatach sytuacji branzy bedzie sprzyjat wzrost
zapotrzebowania na energie elektryczng (w 4q20 wzrost przekroczyt 3% r/r). Wyzsze notowania praw do emisji CO, przetozq
sie najpewniej na wzrost cen hurtowych energii na TGE 22
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkoéw: Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 3q20
byty dobre, wynik finansowy netto znaczgco wzrdést do prawie 2 mld z. W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ ostabienia
dynamiki tego segmentu budownictwa: - w budownictwie mieszkaniowym w okresie I-XI 2020 zmalata liczba rozpoczetych
mieszkan (-6,6% r/r vs +5% w I-XI 2019); - w budownictwie niemieszkaniowym negatywnie bedzie oddziatywac¢ ostabienie
inwestycji prywatnych, a takze gorsze perspektywy rynku nieruchomosci handlowych, hotelowych i biurowych. Jednocze$nie
takie warunki sprzyjajq stabilizacji cen materiatow budowlanych i ostabieniu presji na ptace 23

PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej: Wyniki budownictwa infrastrukturalnego w 3q20
byty dobre. Wynik finansowy wzrést do 1123 min Z, jest to poziom dawno nienotowany w tym segmencie budownictwa.
Wuyniki segmentu budownictwa infrastrukturalnego w kolejnych kwartatach prawdopodobnie bedq dobre. Sprzyja im regular-
ne finansowanie przez GODKIA i PKP PLK i dobra wspotpraca w warunkach pandemii, ktore pozwalajg utrzyma¢ ciggtos¢ ro-
bot na budowach infrastrukturalnych. Negatywnie na wyniki branzy oddziatuje ograniczanie, w warunkach niepewnosci, in-
westycji prywatnych oraz samorzgdowych 24

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi: Pandemia koronawirusa mocno zaburzyta zaréwno po-
pyt, jak i podaz na rynku motoryzacyjnym. Po znienieniu restrykcji popyt na samochody zaczqt sie odbudowywaé (rekordowo
wysokie wyniki w 3q20), niemniej wolumen sprzedazy samochodow byt znacznie nizszy niz rok wczesniej. Przysztos¢ rynku
bedzie zaleze¢ od dalszego rozwoju sytuacji epidemicznej i skali spadku popytu konsumpcyjnego; tatwiejsza moze by¢ odbu-
dowa przychodéw dystrybutorow czesci i akcesoriow samochodowych, wspierana importem starszych pojazdow ... 25

PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): Wyniki handlu hurtowego uzyskane w 3q20
poprawity sie wzgledem 2q20, cho¢ pandemia COVID-19 i wprowadzane w jej konsekwencji okresowe zamykanie sklepow
i gastronomii wywierajq negatywny wptyw na branze. Oczekujemy wzrostu sprzedazy hurtowej w 2q21 wraz ze spodziewa-
nym ozywieniem gospodarczym, zwiekszonym popytem zagranicznym oraz odbiciem konsumpcji prywatnej za sprawq wyko-
rzystania ,przymusowych” oszczednosci z okresu pandemii 26

PKD 47. Handel detaliczny (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): Odbicie konsumpcji prywatnej w 3q20 nie
znalazto odzwierciedlenia w przychodach ogétem handlu detalicznego. Przychody detalu w 3920 spadhy o 13,9% r/r. Rowno-
cze$nie znaczqce zmniejszenie kosztow (-15,2% r/r) wptyneto na poprawe wyniku finansowego o 36% r/r. Powrotu do sytua-
cji detalu sprzed pandemii COVID-19 oczekujemy w potowie 2021. Negatywnie na zyski bedg wptywaé: (a) wejscie w zycie
0d 2021 podatku handlowego; (b) podwyzka ptacy minimalnej; (c) optata cukrowa od ,matpek” i napojow stodzonych.......... 27
PKD 49.2 Transport kolejowy towaréw: W 3q20 w transporcie kolejowym towaréw spadkowy trend dynamiki przychodow
spowolnit. Branzy udato sie obnizy¢ koszty, cho¢ w mniejszej skali niz przed kwartatem. Dane za 4q20 wskazujq na delikaty

wzrost przewozéw kolejowych. Oceniamy, ze wynik branzy za caty rok 2020 moze ksztattowa¢ sie na poziomie lekko powyzej
zera . 28

PKD 49.4 Transport drogowy towaréw: Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego towaréw w 3q20 byta
bardzo dobra. Przychody pozostaty stabilne r/r, a firmom udato sie obnizy¢ koszty. Pozwolito to na poprawe zysku netto
0 85,6% r/r. W kolejnych kwartatach pozytywnie na wynik branzy mogq wptyngé nizsze koszty zwigzane z mniejszq presjq
ptacowq i spadkiem cen paliw oraz zmiana zachowan konsumenckich w trakcie pandemii 29

PKD 55. Zakwaterowanie: Wyniki hoteli w 3920 poprawity sie q/q po wyjgtkowo ztych wynikach 2q20, kiedy to obiekty hote-
lowe byty zamkniete przez 5 tygodni i branza odnotowata strate. W 3q20 branza wypracowata 118 min zt zysku, czemu sprzy-
jata krajowa turystyka wakacyjna, tylko w niewielkim stopniu utrudniona przez epidemie; takze bon turystyczny skutkowat
dodatkowym popytem klientow krajowych na ustugi hotelowe. Zamkniecie branzy w potowie 4q20, ktére moze potrwac na-
wet do wiosny 2021, ponownie powoduje bardzo trudng sytuacje hotelarstwa 30

PKD 61. Telekomunikacja: Wzrost zyskownosci sprzedazy branzy w 3q20, przy wzglednej stabilnosci przychodéw wynikajgcej
z abonamentowego modelu sprzedazy ustug. Ro$nie znaczenie zaawansowanych technologii, ktére majqg utatwi¢ odbudowy-
wanie gospodarki po epidemii COVID-19, co wraz z dostepem do znacznych $rodkéw m.in. na rozwoj infrastruktury cyfrowe;j
korzystnie wptynie na rozwoj branzy i przyszte wyniki przedsiebiorstw 31

PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatyka: Branza informatyczna jest w dobrej sytuacji, o czym $wiadczq
zaréwno rosngce wyniki przedsiebiorstw (w 3q20 ponad 2-krotny wzrost zyskownosci r/r), kolejne przejecia i duze kontrakty
wzmacniajgce pozycje przedsiebiorstw zarowno w kraju, jak i na rynkach zagranicznych. Pandemia koronawirusa przyspie-
szyta wiele trendow (np. telepraca, czy dynamiczny wzrost e-commerce) i wykreowata nowe potrzeby, a charakter pracy
programistow pozwalajqgcy na zdalng prace znacznie utatwia funkcjonowanie branzy w czasie sytuacji epidemiczngj ................. 32

Zatqcznik Definicje wskaznikow 33




Monitoring Branzowy

Kwartalnik Branzowy 4q20

7]

Bank Polski

PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych

= Branza spozywcza w mniejszym stopniu, niz pozostate branze przemy-
stowe, odczuta skutki pandemii. W 3q20 przychody wzrosty o 3,7% r/r
(wobec +0,2% r/r w przetworstwie przemystowym ogotem i przy spadku
w 2920 0 2,4% r/r). Wolniejsze tempo wzrostu kosztow (+3,0% r/r) pozwoli-
to firmom wygenerowac lepszy wynik finansowy (+15,9% r/r). Wzrost przy-
chodéw odnotowano mimo mniejszej sprzedazy eksportowej (-2,0% r/r).
Udziat eksportu w przychodach ogétem firm spozywczych w 3920 zmalat
02 pp 9/q, do 26,3% (por. tabela).

» Najwiekszy spadek zysku w 3q20 (o 59,7% r/r) odnotowano w branzy
produkcji pasz dla zwierzgt gospodarskich (mniejszy popyt na pasze z uwagi
na kryzys na rynku miesa oraz wzrost cen zb6z) oraz w produkgji kakao,
czekolady i wyrobow cukierniczych (-26,1% r/r). Strate w 3q20, po raz
pierwszy od 2q11, odnotowaty firmy zajmujqce sie przetworstwem drobiu.
W dobrej kondycji (lepszej niz przed rokiem) pozostawata natomiast branza
przetworstwa mleka.

= Zmiany w produkcji sprzedanej oraz sprzedazy detalicznej sugerujq,
ze sytuacja firm branzy spozywczej w 4q20 moze ulec dalszej poprawie,
cho¢ skala wzrostu przychodéw moze byé¢ mniejsza niz w 3q20. Z uwagi
na pogorszenie sytuacji gospodarstw domowych oraz konsekwencje ogra-
niczen w dziatalnosci sektora HoReCa, popyt (w tym eksportowy) na pro-
dukty przetworstwa spozywczego prawdopodobnie utrzyma sie ponizej
,normalnego” poziomu réwniez w dwoch pierwszych kwartatach 2021.
Perspektywa szczepien przeciw COVID-19 (mniejsze ryzyko lockdownow)
i lepsza kondycja gospodarki od 2q21, pozwalajg oczekiwa¢ poprawy sytu-
acji popytowej w dalszych miesigcach roku. Skutki zmniejszonego popytu
tagodzi¢ bedzie prawdopodobnie wcigz niska dynamika kosztow.

= Kluczowa dla oceny branzy spozywczej bedzie sytuacja w przetworstwie
miesa (ok. 30% przychodow branzy), na ktorg, oprocz zmniejszonego popy-
tu w food service, negatywnie oddziatujg: konsekwencje ASF w Niem-
czech i ponowne pojawienie sie ognisk grypy ptakéw w Polsce. Wzrost
cen zbdz oraz surowcow oleistych, spowodowany wysokim zapotrzebowa-
niem w Chinach moze negatywnie oddziatywa¢ na koszty w przetworstwie
zboz (pierwotnym i wtornym) a takze produkcji pasz. Wieksza dostepnosé
surowca zmniejszy¢ moze koszty surowcowe w przetworstwie owocowo-
warzywnym.

Wybrane wskazniki 3q19 4919
ROS Stopa zysku netto 41 31
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 9,7 9,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,54 1,54
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,02
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 35
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 42 40
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 37
DR Wspétczynnik dtugu 0,45 0,45
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,22 1,21
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 27,8 26,1
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1128 1154

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt
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Zmiana przychodoéw i kosztow
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Koniunktura w produkcji art. spozywczych,
napojow, wyr. tytoniowych

10 o= S A
0 PeA AN h
WV v

7(

-20 —————— Wzkaznik ogélnego Kimatu koniunktury

Bietgea zytuacja finanzowa

-40 Biezgca ogolna sytvacjo gozpodarcza przedzighiorztwa

-50
sty-17 lip-17 sty-13 lip-13 sty-19 lip-19 sty-20 lip-20

Zrodto: GUS

19 20 2q 20 3q 20

decyl 5 decyl 9

4,4 3,8 4,7 X X
12,6 10,9 11,5 12,5 60,0
1,55 1,60 1,58 1,57 4,46
1,06 1,10 1,07 1,06 3,65

32 32 34 22 96

41 39 40 34 69

36 34 36 28 70
0,44 0,43 0,44 0,46 0,80
1,22 1,23 1,22 1,24 2,84
28,1 28,4 26,3 X X

1054 1098 1109

Zr6dto: 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 4q20

PKD 14. Produkcja odziezy

= Branza odziezowa nalezy do dziatalno$ci, ktére najmocniej odczuty
skutki wybuchu pandemii. Mniejszy popyt ze strony handlu stacjonarnego
(staba odwiedzalno$¢ sklepow w obawie przed zakazeniem) postawit pro-
ducentow odziezy w bardzo trudnej sytuacji. 3q20 wprawdzie przyniost
poprawe sytuacji w stosunku do 2q20, gdy przez 1,5 miesigca zamkniete
byty galerie handlowe, jednak nie zmienit stabej oceny branzy. Przychody
w 3q20 wzrosty 0 0,7% r/r (vs -15,3% r/r w 2q20), natomiast koszty
z uwagi na spadek ptac i otrzymane wsparcie w ramach Tarczy Antykryzy-
sowej obnizyty sie 0 1,3% r/r (vs -18,9% r/r w 2q20). W 3q20 wynagro-
dzenia w przeliczeniu na pracownika spadhty o 2,5% r/r, niemniej ich udziat
w przychodach (34%) jest znaczgcym obcigzeniem dla branzy.

= Niemal catkowite wstrzymanie obrotu towarami w 1h20 spowodowato,
ze magazyny producentow z kolekcjg wiosenno-letniq takze w 3920 byty
petne; wskaznik rotacji zapasow w 3q20 siegat 107 dni. Spadek produkgji
sprzedanej spowolnit w 3920 (-2,6% r/r vs -12% r/r w 2q20), w okresie
pazdziernik-listopad produkcja byta nizsza o 2,3% r/r. Mniejszej sprzedazy
w sklepach stacjonarnych nie zrekompensowat silny wzrost sprzedazy in-
ternetowej odziezy.

= Szacunkowa warto$¢ przychodéw firm sektora modowego w Polsce
w 2019 (wg PwC) wyniosta 70,2 mld z}; udziat odziezy siega 53%, obuwia
21%, akcesoriow 21%, a galanterii 5%. Rynek mody tworzq zaréwno sklepy
odziezowe, jak i szwalnie, fabryki obuwia i galanterii skdrzanej, projektanci
i doradcy klienta. Branza zatrudnia ponad 120 tys. pracownikéw, gtownie
w sektorze mikro, matych i $rednich, najczesciej rodzinnych, przedsie-
biorstw.

= Zamkniecie galerii handlowych w listopadzie oraz w okresie narodowej
kwarantanny op6ini powr6t branzy odziezowej do sytuacji sprzed pan-
demii. Warto$¢ nowych zaméwien w listopadzie zmniejszyta sie
022,1% r/r, w tym na eksport o 14,5% r/r. Zagrozeniem jest zapetnienie
hurtowni odziezq sprowadzonq z Chin. Obawy konsumentéw zwigzane
z utratq pracy lub obnizeniem wynagrodzen sktaniajg do oszczedzania, co
moze negatywnie wptywac na wielko$¢ zakupéw modowych w 1q21. Odbu-
dowanie obrotow sklepow odziezowych do poziomu sprzed epidemii mozli-
we jest w drugiej potowie 2021. Na sytuacje producentow odziezy wptywac
bedq dziatania podejmowane przez sieci odziezowe: - czestsze wprowadza-
nie nowych kolekgcji i w rezultacie zlecanie produkcji w kraju zamiast w kra-
jach azjatyckich (decyduje czas dostawy i jakos¢ odziezy); - wyhamowanie
otwar¢ nowych salonow, - dalszy rozwoj sprzedazy przez internet kosztem
sklepow stacjonarnych, - spadek cen detalicznych odziezy.

Wybrane wskazniki 3919 4919
ROS Stopa zysku netto 54 57
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,0 139
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,04 2,17
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,14 1,21
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 84 76
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 69 54
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 29
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,94 1,91
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 43,9 374
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 193 199

7]

Bank Polski

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS
la20 2920 3020 decyl 5 decyl 9
2,4 10,8 78 X X
4,5 11,5 12,1 9,8 53,2
2,15 2,19 2,19 2,42 8,14
1,14 1,16 1,17 1,42 5,11
92 100 107 64 196
60 58 65 46 122
37 32 39 21 94
0,39 0,39 0,40 0,39 0,83
1,93 1,96 2,06 2,27 11,11
433 383 335 X X
166 177 181

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 15. Produkcja skor i wyroboéw ze skor wyprawionych

= Sytuacja branzy skorzanej w 3q20 poprawita si¢. Otwarcie po pierw- Przychody, koszty i wynik finansowy

szym lockdownie sklepéw obuwniczych i z galanterig skorzang miato 10 " " 10
pozytywny wptyw na zamowienia ze strony hurtowni i detalu. Przychody o .
producentow w 3q20 wzrosty o 1,9% r/r wobec silnego spadku w 2q20 07 7
(-47,2% r/r). Spadek kosztow o 3,1% r/r poprawit wynik finansowy netto o0 @
216 min zt w 2920, do 59 min zt w 3q20. Rentowno$¢ wzrosta o 5,2 pp r/r. 04 ©
= Udziat eksportu w przychodach ogétem branzy spadt o 5,4 pp kw/kw, 03 °
do 54,4% w 3q20. Produkcja sprzedana branzy w 320 wzrosta o 2% r/r o .
wobec gtebokiego spadku w 2920 (-38,5% r/r). W okresie pazdziernik- 00 0

a . .. , 1919 2919 3q19 4q19 1920 2920 3q20
listopad ze wzgledu na drugq fale pandemii i ponowne zamkniecie sklepow

obuwniczych w galeriach handlowych wzrost produkcji sprzedanej wyha-
mowat (0,4% r/r).

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

Sprzedaz odziezy i obuwia na podstawie

* O sytuacji branzy decyduje gtownie kondycja producentéw obuwia 4o danych o transakcjach kartami PKO 8P
(PKD 15.2). Polska zajmuje 7 pozycje pod wzgledem wielko$ci produkcji Indeks, sty 2019=100 oo
obuwia w UE, z udziatem w rynku na poziomie 2,5%, za Wtochami, Hiszpa- 20 — 0

nig, Portugalig, Niemcami, Rumunig i Francjg. Na koniec wrze$nia 200

w systemie REGON zarejestrowanych byto 3168 podmiotoéw deklarujgcych 150

produkcje obuwia (PKD 15.20), z czego 91% stanowity firmy mikro. 100

= W 2020 jeszcze przed pandemiq koronawirusa branza notowata spadek
produkcji. Zamkniecie sklepow obuwniczych w galeriach handlowych oraz
zatrzymanie popytu eksportowego skutkowato mniejszym zapotrzebowa-
niem na produkcje obuwia skorzanego i pogtebieniem tendencji spadkowej
(-49% r/r w 2920, -16% r/r w 3q20 oraz -40% w okresie X-XI).

= W najblizszych kwartatach sytuacja branzy bedzie zalezna od przebie-

1sty
1 lut
1 mar
1 kwi
1 maqj
1cze
1lip
1 sie
1 wrz
1 paz
1lis
1gru

Zrédto: PKO BP

Zmiana produkcji sprzedanej

gu pandemii. Narodowa kwarantanna i trzecie juz zamkniecie sklepow vs koniunktura w branzy skérzanej
funkcjonujgcych w galeriach handlowych (28 grudnia’20 - 31 stycz- 25 wir/e
nia’21) obnizq popyt na produkty branzy skorzanej. Dodatkowo naptyw 0 0
tanszych wyrobow z Chin bedzie wywiera¢ presje na ceny obuwia i galan- 25 25
terii skorzane;j. 50 50
= Szansq dla branzy jest spodziewane w 2921 ozywienie gospodarcze 75 75
i wzrost konsumpcji prywatnej. Realizacja programu szczepien pozwoli 100 100

wyeliminowa¢ dotkliwe dla gospodarki restrykcje. Odbudowanie rynku do
wartosci sprzed pandemii spodziewane jest w drugiej potowie 2021.

lut-19
kwi-19
cze-19
sie-19
paz-19
gru-19
lut-20
kwi-20
cze-20
sie-20
paz-20
gru-20

produkcja sprzedana skor i wyrobow skorzanych (P)
przewidywane zatrudnienie (L)
— przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny (L)

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 3q19 4919 1q 20 2q 20 3q 20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 13 3,7 4,0 34 6,5 X X
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 11,5 10,4 71 . 7,5 4,2 34,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,43 2,63 2,51 . 2,74 3,01 10,81
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,51 1,61 1,59 . 1,88 1,70 8,50
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 77 78 80 . 81 73 178
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 77 67 86 . 104 61 146
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 44 42 51 . 52 29 91
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,37 0,35 . 0,37 0,38 0,99
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,10 2,15 2,48 . 2,40 2,16 13,71
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 50,0 433 60,7 54,4 49,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 65 65 55 56 57

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 16. Produkcja wyrobow z drewna

. . . Przychody, koszty i wynik fi
= W 3q20 branza kontynuowata silng poprawe wyniku finansowego rYocy Koszy Twynikinansowy

rozpoczetq w 2q20. Przychodom zblizonym do ubiegtorocznych (-0,2% r/r)

towarzyszyty znacznie nizsze koszty (-5,1% r/r wobec -10,1% r/r w 2q20; ;2 o
por. wykres). W odroznieniu od sprzedazy na rynek krajowy (-3,6% r/r), o 50
sprzedaz eksportowa wzrosta (+4,9% r/r). W 3q20 wynik finansowy netto 0 400
producentow wyrobow z drewna byt 2,5-krotnie wyzszy r/r, a stopa zysku 30 30

netto wzrosta o 5 pp r/r do 8,4%. 20 200
A 100
* Po wyraznym odbiciu produkcji sprzedanej wyroboéw z drewna w ;z

3920, wysoka dynamika utrzymywata sie rowniez w pazdzierniku i listo- 19192919 3919 4919 1920 2020 3920
padzie. Nadal wysoki byt popyt z branzy meblarskiej; pojawito sie rowniez = pragehody (1) = osity () =ik nansowy netto (7
ozywienie w segmencie stolarki otworowej oraz opakowan z drewna. Naj-

mid zt min zt

8.0 700

I N S

wieksze wzrosty produkcji w relacji r/r w okresie pazdziernik-listopad'20 Zmiana przychodow i kosztow
dotyczyty palet (+7,6%), okien (+5,7% r/r) oraz drzwi z drewna (+5,7%). st
Zaobserwowany w pazdzierniku i listopadzie wzrost produkcji sprzedanej
(tgcznie 0 11,7% r/r), byt prawdopodobnie kontynuowany rowniez w
grudniu. Dzieki temu w catym 4q20 produkcja sprzedana mogta byc¢ o 9-
13% wyzsza r/r, co oznaczatoby dynamike 2-3 razy wyzszq niz w przypad- /f\

ku przetwoérstwa przemystowego ogoétem. Oznacza to, ze nie sprawdzity sie /

dotychczas obawy branzy wyrazane we wczes$niejszych badaniach ko-

niunktury. Jednak obawy o przyszty poziom popytu sq w branzy nadal

zywe. W grudniu wskaznik oczekiwanego portfela zamowien wyniost -19,1 19192919 3q19 4q19 1920 220 3q20
pkt. (poprawa z -31,5 pkt. w listopadzie) i byt czwartym najstabszym wérod T 08 Prchody pgclem Koty ogolem
wszystkich branz przetworstwa przemystowego. Prawdopodobnie na po-

gorszenie nastrojow wptyneto zamkniecie sklepow meblarskich w wielu Zmiana produkeji sprzedanej vs koniunktura
krajach UE, w tym w listopadzie w Polsce, oraz w Wielkiej Brytanii. i w produkcji wyrobéw z drewna o
» Oczekujemy, ze w najblizszych kwartatach nieznacznie ostabnie
dynamika popytu na wyroby z drewna ze strony branzy meblarskiej
(zamkniecia sklepow w niektorych krajach europejskich) i budownictwa. 0 0
Jednak obecnie scenariusz gtebokiego spadku popytu na wyroby z drewna
w 1h21 w reakcji na duzq liczbe zakazen, niepewnos$¢ oraz kolejne obo-
strzenia wydaje sie mniej prawdopodobny niz kilka miesiecy temu. Ewentu- 4100 30
alne problemy mogqg wystgpi¢ w $rednim okresie, jesli nastgpityby nieko-
rzystne zmiany na rynku budowlanym lub nadeszto wyrazne ochtodzenie radukeja sprzedana wyrobow 2 drevna ()
koniunktury w gospodarce europejskiej. biezgca produkcja ()

—— przewidywany portfel zaméwien krajowy i zagraniczny (L)

50 15

-50 -15

mar-18
cze-18
wiz-18
gru-18
mar-19
cze-19
wiz-19
gru-19
mar-20
cze-20
wiz-20
gru-20

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki 3q19 4919 3q 20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 34 33 2,3 75 8,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 8,8 8,2 4,1 8,1 10,1 13,7 50,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,61 141 1,55 1,56 1,69 1,93 5,81
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,00 0,81 0,94 0,99 1,11 1,21 3,59
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 46 50 48 47 45 42 115
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 33 40 41 42 40 84
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 30 32 30 32 27 68
DR Wspétczynnik dtugu 0,42 0,44 0,43 0,43 0,42 0,44 0,78
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,15 1,09 1,15 1,14 1,17 1,53 3,77
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 40,5 39,7 42,2 448 42,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 303 309 273 290 294

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

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

= Pandemia koronawirusa wptyneta na branze papierniczqg w mniejszym
stopniu niz w przypadku wielu innych branz przemystowych. Po czterech o e mna o
kwartatach ze spadkiem przychodoéw, w 3q20 pojawity sie efekty odbudo- '
wy popytu na rynku papieru, w rezultacie przychody wzrosty o 0,1% r/r 100 1000
(vs -7,3% r/r w 2q20) przy ograniczeniu kosztow o 1,1% r/r (vs -6,7% r/r 80 800
w 2q20). Wynik finansowy zwiekszyt sie 0 18,1% r/r, co poprawito rentow- 60 600
no$¢ sprzedazy (por. tabela). Udziat eksportu w przychodach zmniejszyt sie 20
0 3 pp kw/kw (33,4%).
= Wuyniki branzy uwarunkowane sq cenami papieru i celulozy. Ceny papie-
row wysokogatunkowych na koniec 3920, pomimo silnego spadku popytu R
w Europie, spadty tylko o ok. 2% kw/kw i 0 4% r/r w zalezno$ci od gatunku. s pr2chiody (1) s Kosty (L) ——wiik finansowy netto (7)
Ceny celulozy ustabilizowaty sie na niskim poziomie; cena celulozy NBSK
(celuloza dtugowtoknista) byta o 1,1% nizsza w poréwnaniu z 2920, nato- Zmiana przychodéw i kosztow
miast r/r spadta o 8,3%, cena BHKP (celuloza krotkowtdknista) nie zmienita s
sie kw/kw i byta o 16,6% nizsza r/r. Niskie ceny celulozy, bedgcej podsta-
wowym surowcem dla producentow papieru, sprzyjaty ograniczeniu kosz-
tow produkcji. Mniejszy spadek r/r cen papieréw wysokogatunkowych
w poréwnaniu z cenami celulozy pozwolito producentom osigga¢ wysokie /
marze w segmencie papieru. Spodziewane ozywienie popytu na rynku celu- /\
lozy 0d 2921 moze przynie$¢ niewielkie odbicie cen. \V2
= Po okresie silnego wzrostu popytu na wyroby higieniczne (papier toale-
towy, reczniki, pieluchy) na poczqtku pandemii, kolejne miesigce przyniosty g g9 g9 49 g0 200 3620
zmniejszenie sprzedazy towaréw kupowanych na zapas (spadek produkcji =S Praychody ogofem TCKosity ogotem
sprzedanej o 7,9% r/r w 2q20). Ozywienie konsumpcji w 3q20 pozwolito na
odbudowanie produkgji (+0,7% r/r). Pierwsze dwa miesigce 4q20 podtrzy- , ) ,

. . 2 Zmiana produkgji sprzedanej
maty trend wzrostowy (+3,8% r/r) z uwagi na zwiekszone zakupy artykutow vs koniunktura w branzy papierniczej
higienicznych w trakcie drugiej fali pandemii oraz silny popyt na opakowa- * ir/r
nia papierowe ze strony sklepéw internetowych.
» W kolejnych kwartatach sytuacja producentéw papieru pozostanie
relatywnie dobra. Czynnikiem pozytywnie oddziatujgcym na wyniki bedzie
nadal niski poziom cen celulozy - podstawowego surowca dla producentow
papieru. Ostabienie popytu na papier bedzie skutkowaé dostosowaniem 50 5
produkcji do poziomu zaméwien i w rezultacie ostabieniem przychodow
wytworcow. Wyniki producentéw wyrobéw papierowych w kréotkim okre-
sie prawdopodobnie bedq stabilne. Spodziewany jest dalszy wzrost popytu
na opakowania (pudetka, tektura), niemniej obserwuje sie tez spadek zuzy- Zrodro: GUS
cia papieru jako efekt malejgcego druku ksigzek, gazet i ulotek.

Przychody, koszty i wynik finansowy
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produkcja sprzedana papieru i wyrobow z papieru (P)
przewidywana produkgja (L)
przewidywane ceny (L)

Wybrane wskazniki 3q 19 4q19 1q 20 2q 20 3q 20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 79 9,3 10,7 84 9,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 171 16,8 19,9 17,3 17,0 17,0 42,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,45 1,47 1,62 1,57 1,60 1,83 478
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,01 1,02 1,20 1,09 1,15 1,29 3,78
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 36 35 33 39 35 32 71
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 53 50 54 49 53 58 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 36 37 36 37 36 70
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,40 0,39 0,39 0,39 0,44 0,76
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 113 1,13 1,21 118 117 1,30 2,61
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 37,6 33,1 36,0 36,4 334 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 224 228 213 218 224

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 4q20

7]

Bank Polski

PKD 19.2 Wytwarzanie i przetwarzanie produktoéw rafinacji ropy naftowej

= 3q20 byt kolejnym stabym kwartatem dla branzy. EBITDA LIFO Orlenu
pogorszyta sie 0 38% r/r a Lotosu 0 49%. Na osiggnietq strate netto miaty
wptyw: zmiana wartos$ci zapasoéw i dziatalnosc¢ finansowa.

= Przyczyng tak stabej EBITDA LIFO byty: spadek marz oraz mniejszy
wolumen produkcji. Modelowa marza downstrem Orlenu pogorszyta sie
0 7,3 USD/bbl r/r do 5,4 USD/bbl.

Konsumpcja benzyny w 3q20 zwiekszyta sie o 2% r/r a oleju napedowego
zmniejszyta 0 4% r/r. Rezultaty finansowe stacji benzynowych poprawity
sic - EBITDA segmentu detalicznego Orlenu zwigkszyta sie o 12% r/r.
Gtownym czynnikiem byta poprawa marzy paliwowej, ograniczona ujem-
nym wptywem nizszych wolumenow sprzedazy i nizszych marz pozapali-
wowych.

Szczegolnie niska rentowno$¢ wystepowata i wystepuje na produkcji $red-
nich destylatow (paliwo lotnicze i ON). Pasazerski ruch lotniczy w 3q20 byt
nizszy o okoto 75% r/r. Ta sytuacja znacznie bardziej wptywa na wyniki
finansowe Lotosu niz Orlenu, gdyz gdanska spétka produkuje znacznie
wiecej Srednich destylatow. Bez istotnej poprawy w tym zakresie zwieksze-
nie marzy na $rednich destylatach bedzie trudne do uzyskania.

= Sytuacja rafinerii w 4q20 prawdopodobnie pozostanie niekorzystna.
Branza jest podana na skutki drugiej fali pandemii (np. ograniczenia tury-
styki). Modelowa marza downstream w 4q20 utrzymata sie na niskim po-
ziomie i wyniosta 5,4 USD/bbl. Szczegolnie niska byta marza rafineryjna -
tylko 1,1 USD/bbl.

Oczekuje sie, ze w dtuzszym terminie sytuacja w branzy poprawi sie, gdy
zostanie zredukowany globalny potencjat produkcyjny, co moze potrwac
kilka kwartatéw. Mato prawdopodobng alternatywq jest szybki i znaczqcy
wzrost popytu.

Komisja Europejska wydata zgode na przejecie Lotosu przez Orlen z licz-
nymi zastrzezeniami m.in. sprzedazy 80% stacji Lotosu i 30% udziatéw
w gdanskiej rafinerii. Fuzja moze spowodowa¢ wzrost marz z powodu niz-
szej konkurencji na lokalnym rynku.

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt
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mmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

*4q18-2q20 szacunki PKO BP na podstawie danych
PKN Orlen, Lotos i GUS.

Zmiana przychodéw i kosztow
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Modelowa marza downstream Orlenu
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Zrodto: PKN Orlen

Wybrane wskazniki 3q 19 4q19 1q 20 2q 20 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 32 2,7 -14,2 17,6 -7, X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,4 -41,0 . -1,7 6,7 35,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,71 1,72 . 1,32 1,64 3,04
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,01 1,05 . 0,70 1,05 2,25
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 33 . 38 39 68
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 29 23 . 29 48 79
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 23 15 . 21 33 47
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,44 . 0,40 0,49 0,70
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,26 . 1,21 . 1,07 1,41 2,32
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 25,8 25,8 22,8 22,8 12,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 16 16 13 13 13

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 20. Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych

* Branza zanotowata kolejny dobry kwartat - zysk netto w 3q20 zwiekszyt Przychody, koszty iwynikfinansowy

sie 0 26% r/r dzieki wzrostowi przychodéw o 3% i wolniej rosngcych kosz- 180 " " 1ao
tach (+1,6%). Sytuacja poprawita sie prawie wszystkim grupom producen- o 1400
tow, z wyjgtkiem wytworcow nawozow (PKD 20.15), ktorzy zanotowali nie- 120 1200
wielkq strate w 3q20 oraz producentom pozostatych wyrobéw chemicznych 100 180500
(PKD 20.59; zysk netto -27% r/r). Najwiekszy wptyw na poprawe wyniku 80 o0
finansowego branzy mieli producenci mydta i srodkéw czyszczgeych (PKD ig 40
20.41; +111 min z), farb i lakierow (PKD 20.3, +56 min zt) oraz pozostatych 20 200
podstawowych chemikaliéw nieorganicznych (PKD 20.13; +54 min zt). 00 0

- A L ) o . 1919 2919 3q19 4q19 1920 2q20 3q20
= Utrzymujq sie pozytywne czynniki przychodowe, jak np. zmieniajqgce sie

nawyki (czestsze mycie rqgk powodujgce wysoki popyt na mydta). Z kolei
negatywny wptyw pandemii COVID-19 na popyt jest prawdopodobnie coraz
mniejszy. W 3920 notowania surowcow energetycznych znajdowaty sie o
na korzystnych dla branzy poziomach. Od 4920 znajdujq sie w trendzie wzro-
stowym. W szczegolnosci, bardzo mocno zwigkszata sie cena gazu na TGE -

w 4q20 wzrosta ona az 0 79% q/q i byta wyzsza o 14% niz w 4q19. Notowa- :
nia tego surowca sq szczegolnie istotne dla producentéw nawozéw azoto- ’ Pra\

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

Zmiana przychodéw i kosztow

wych. Cena ropy naftowej, pomimo wzrostow, nadal jest na korzystnym dla
branzy poziomie.
Modelowa marza petrochemiczna Orlenu notuje mate wahania w ostatnich

kwartatach. Srednia marza w 4920 byta o 1,4% wyisza q/q, co powinno lek- B 2 sl 4q® g0 20
ko pozytywnie przetozy¢ sie na wyniki producentéw tworzyw sztucznych ——Gs Praychody ogotem TC Koszty ogofem
w formach podstawowych. WIG Chemia

= Wuydaje sie, ze wysoki popyt utrzyma sie na wysokim poziomie w dtuz- 10000

szym okresie. Rosngce notowania surowcoéw znaczqco pogarszajq perspek- o

tywe zyskownosci branzy. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na bardzo duze ry- oo

7000

zyko prognozy. Istnieje znaczqca liczba czynnikdw, ktére mogq istotnie wpty-
ng¢ na koniunkture (np. ponowne zamrozenie gospodarki). W dtuzszym ter-
minie podaz mydet i detergentow zwiekszy sie, co wptynie na normalizacje
marz uzyskiwanych przez producentow, jednak popyt powinien utrzymac sie

na bardzo wysokim poziomie. gy w20 m kv md oo ip20se20 we pat k0 gu sy

20 20 20 20 20 0 20 20 2

6000
5000

4000

Zrodto: stooq.pl

Wybrane wskazniki 3q19 4q19 19 20 2q 20 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,0 2,8 6,8 9,8 79 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,6 11,3 12,3 141 13,4 16,8 52,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,51 1,44 1,57 1,58 1,49 1,94 6,22
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,03 0,96 1,08 1,11 1,04 1,15 4,47
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 41 44 44 42 43 48 100
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 49 40 49 45 48 52 90
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 47 47 43 48 35 70
DR Wspétczynnik dtugu 0,45 0,45 0,46 0,45 0,44 0,42 0,84
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,14 1,11 1,16 1,16 1,12 1,44 3,02
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 419 38,6 40,3 40,1 38,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 246 247 242 253 256

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych

= Branza farmaceutyczna nalezy do beneficjentow pandemii COVID-19.

. B R . L . 3 Przychody, koszty i wynik finansowy
Zwigkszony popyt na Srodki wzmacniajgce odpornos¢, a takze na inne

mid zt min zt

srodki dostepne bez recepty (efekt utrudnionego dostepu do lekarzy) i o
wptyngt na wzrost przychodoéw branzy w 3920 o 7,6% r/r (vs 4,7% r/r w 40 Moo
2q20), co przy ograniczeniu kosztow o 3,8% r/r, poprawito wynik finan- it -8
sowy netto o 59% r/r. Rentowno$¢ sprzedazy na poziomie 28,8% znacznie 25 L6
przekraczata Srednig w przetworstwie przemystowym. W 3q20 udziat eks- fg L 400
portu w przychodach w poréwnaniu z 2q20 zmniejszyt sie do 26% (-1 pp). 10 I
= Dominujgcy udziat w wynikach dziatu 21 ma grupa 21.2 - produkcja 05
lekow i pozostatych wyrobow farmaceutycznych; 61 firm osiggneto 99,2% 0 2 m 4 10 20 30
przychodow i 99,7% zysku dziatu w 3920, ROS=29%. Na koniec 3q20 s przychiody (1) e koszty (1) ——wynik finansowy etto (¢)
w grupie 21.1 - produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych
funkcjonowaty 4 firmy zatrudniajgce powyzej 49 osob (0,8% przychodow Zmiana przychodow i kosztow
dziatu, ROS=7,6%). 20 e
= W okresie pandemii branza notowata stabilny, jednocyfrowy wzrost
produkgji sprzedanej lekow i wyrobow farmaceutycznych (9,8% r/r w 2q20, ®
8,9% r/r w 3q20 oraz 6,4% r/r w okresie X-XI). 10
* Wuybuch epidemii koronawirusa unaocznit problem silnego uzaleznie- ; \
nia polskiej (i europejskiej) branzy farmaceutycznej od potproduktow
z Azji. Niemal 80% lekow sprzedawanych w Europie ma w sktadzie sub- 0
stancje aktywnq produkowanq przez chinskich lub hinduskich wytworcow. .
62% witaminy C i jej pochodnych, 96% tetracykliny oraz 97% rutyny do 1919 2919 319 4q19 1420 2920 3q20
. ) . . . . ) == GS Przychody ogétem TC Koszty ogotem

produkcji lekow w Polsce pochodzi z Chin. Rozwigzaniem mogtoby byc
zqche;cenie krajowego przemystu farmaceutycznego do produkcji substan- Zmiana produkdji sprzedane]
CJI. w Vs koniunktura w branzy fqrmaceutgcznoej %
= W najblizszych kwartatach sytuacja branzy pozostanie dobra. Utrzy- il
mujgca sie znaczna liczba zachorowan na koronawirusa prawdopodobnie 30 2
zwiekszy popyt na leki poprawiajgce odpornosc¢ (szczeg6lnie w sytuacii 0 0
dtugiego oczekiwania na zaszczepienie przeciw COVID-19) oraz wyroby —/\,\/\/—'\/\/‘/\
medyczne, ograniczajgce ryzyko zakazenia. Wieksza dbato$¢ o zdrowie % »
przyczynita sie do nizszych zachorowan na grype i przeziebienia, co reduku- 60 50
je zapotrzebowanie na farmaceutyki. Ryzykiem dla krajowych producentow sER by EfESILOE
Pozosto;e regularno$¢ do.s‘taw‘ po’rprpduktow z Chln i Indii. V\{gz;ze ceny ko spriedana wyrobéw farmacetycineh (7
importowanych subgtoncy najpewnie; przg’rozq sie na podrozenie Iekoyv ~ Pledoborsuroucow, materiiow pofabrycton (L o8 odur)
w Polsce. Pogorszenie sytuacji dochodowej gospodarstw domowych moze Zrodho: GUS
wptyng¢ na ograniczenie zakupdw drozszych, nowoczesnych medykamen-
tow. W kierunku poprawy wynikéw branzy w dtuzszym okresie bedq od-
dziatywac rosnqce wydatki na opieke zdrowotnq, wydtuzanie sie zycia, wy-
soki popyt na suplementy.

Wybrane wskazniki 3q19 4919 1q 20 2q 20 3q 20 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 19,1 5,6 16,5 8,1 28,8 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 141 12,1 18,4 12,7 17,4 14,4 37,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,27 2,03 2,14 2,17 2,41 418 10,84
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,52 1,44 1,54 1,41 1,53 2,24 8,08
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 70 67 59 78 79 84 160
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 66 67 68 58 63 67 107
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 51 45 47 43 25 88
DR Wspotczynnik dtugu 0,32 0,34 0,32 0,32 0,29 0,28 0,69
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,32 1,33 1,38 1,36 1,37 1,72 3,66
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 24,2 30,8 22,7 27,0 26,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 60 60 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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PKD 22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

= Branza zanotowata kolejny znakomity kwartat. W 3q20 zysk netto Przychody, kosztyi wynik finansowy

przewyzszyt poprzednio rekordowy poziom z 1q20. W tym okresie przy- 200 ™ ™25 000
chody branzy wzrosty o 11% r/r, co w roku recesji gospodarczej nalezy 180 1800
uznac za sukces. Koszty zwiekszyty sie o 6% r/r. Osiggnieta dynamika zy- o i
sku netto byta imponujqca (+76% r/r; okres bazowy 3q19 byt przecietny). 120 1200
Wszystkie grupy producentéw zanotowaty wyrazng poprawe wyniku finan- b .
sowego - najwiekszy wzrost ROS osiggneli producenci wyrobow dla bu- 60 600
downictwa (PKD 22.23; +4,1 pp do 10,8%). Jako pozytywne zaskoczenie hy .
nalezy potraktowa¢ bardzo dobry rezultat wytworcow pozostatych wyro- 00 0

1919 2919 3q19 4q19 1q20 2920 3q20

bow (PKD 22.29), ktérzy majg znaczqcqg ekspozycje na branze automotive
(stosunkowo niska produkcja w 3q20).

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

= Wiekszos$¢ cen tworzyw sztucznych w formach podstawowych osiggne-
ta minimum w maju’20 lub czerwcu’20, po czym znaczqca czeS¢ spadkow
rozpoczetych wraz z zamrozeniem gospodarki, zostata zniwelowana (wyjqt-
kiem jest PET butelkowy, ktérego cena utrzymuje sie na bardzo niskim po-

Zmiana przychodéw i kosztow

%; 1/r

ziomie). Pomimo tego, poziom cen surowcow w 3q20 dla branzy nalezy 5=

oceni¢ jako korzystny. W 4920 $rednia cena tworzyw sztucznych w for- 0

mach podstawowych byta troche wyzsza (+1,8% q/q), jednak nizsza o 5,6% N

r/r. Popyt na opakowania do zywnosci, ktore zapewniajg wysokie standar- 0

dy bezpieczenstwa i higieny, nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie. e

Wuydaje sie, ze negatywny efekt gospodarczy drugiego lockdown’'u bedzie e am 3 dqn i 20w
znacznie mniejszy niz pierwszego, w szczeg6lnosci dla branzy wyrobow =G Przychody ogolem TC Koszty ogolem

z tworzyw sztucznych (brak restrykcji dla zaktadow produkcyjnych). Dyna- Zutycie tworzyw sztucznych wg branzy

mika produkcji budowlano-montazowej zanotowata minimum w sierpniu’20
i systematycznie poprawia sie, co jest dobrym zwiastunem dla popytu
na wyroby z PKD 22.23.

27%

= W $rednim terminie niskie notowania ropy naftowej (korelacja ze $wia- 33% Opakowania
towym wzrostem gospodarczym) przetozq sie na utrzymanie korzystnych Budownictwo
dla branzy cen tworzyw sztucznych w formach podstawowych. Wydaje # Motoryzacja

o Elektronika

sie, ze popyt utrzyma sie korzystnym poziomie, cho¢ nalezy pamietac Pozostate

m.in. o mozliwych przedtuzajgcych sie obostrzeniach.
24%

Zrodto: PlasticsEurope

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

ROS Stopa zysku netto 59 52 9,0 9,1 9,5 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,3 13,4 20,0 18,9 18,0 17,7 50,4
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,58 1,59 1,55 1,64 1,65 1,70 453
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,04 1,04 1,04 1,10 1,13 1,09 3,24
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 47 46 46 48 46 44 98
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 48 54 53 54 55 98
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 42 41 43 42 43 38 89
DR Wspétczynnik dtugu 0,45 0,44 0,46 0,45 0,44 0,45 0,80
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,28 1,27 1,28 1,30 1,31 1,36 2,96
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 48,9 46,5 46,0 46,7 39,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 620 631 588 608 617

Zrédto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 23. Produkcja wyrobow z surowcoéw niemetalicznych

Przychody, koszty i wynik finansowy
= Wyniki ekonomiczno-finansowe producentow w 3q20 byty nieznacznie mid in 4

stabsze niz w 3q19, jednoczes$nie lepsze niz w poprzednich kwartatach. 1?2 a0
Przychody i koszty branzy ksztattowaly sie na poziomie 3q19. Rentowno$¢ 140 1600
sprzedazy netto nie zmienita sie istotnie r/r, jak i q/q (por. tabela) i byta zde- 120 o
cydowanie powyzej przecietnej dla przemystu (10,3% vs 5,9% w przemysle). 1;2 1000
Produkcja wyrobow z surowcéw niemetalicznych nalezy do najbardziej 60 o
energochtonnych (w 3920 zuzycie energii to 11,1% kosztow producentow 40 400
cementu, 7,7% kosztow producentow ceramicznych materiatow budowla- 32 0
nych oraz 59% kosztow hut szkta wobec 2% w przemysle przetworczym). 1919 219 3q19 4919 1g20 220 3q20
Wysoka energochtonnos$¢ procesu technologicznego czyni branze wrazliwg s przychody (L) s kosety (1) ===wynik finansowy netto (°)
na zmiany cen gazu i energii. Ostatnio utrzymujq sie niekorzystne dla bran- ) o )
B A 2 . . . Zmiana przychodoéw i kosztow
zy tendencje wzrostowe - Srednie notowania cen gazu na TGE, po historycz- -
nym minimum w czerwcu'20 (27,9 zt/MWh), zaczety rosng¢ - w pazdzierni- T
ku'20 wyniosty 74,52 zt/MWh; w przypadku cen energii od 01.01.21 odbiorcy 10
energii bedq ponosi¢ dodatkowq tzw. optate mocowaq, co zwiekszy ich koszty. 5
* O wynikach dziatu decydujq gtéwnie wyniki producentéw wyroboéw 0
z betonu (28% przychodow dziatu), szkta (27%) oraz cementu i wapna 5
(16%). W 3920 wg GUS zmalata r/r produkcja elementow silikatowych o0
(-26,5%), masy betonowej (-10%), wapna (-9,9%), cegiet (-8%) i blokow .
z betonu lekkiego (-7,7%); wzrosta natomiast r/r produkcja dachéwek cera- g9 2919 3q19 4919 1q20  2q20  3q2
micznych (+10,9%), szyb typu ,float” (+9,9%), wyrobow izolacji termicznej =S Praychady ogdiem TCKosty ogétem
(+7,7%) oraz spoiw gipsowych (+7,2%); na poziomie zblizonym do 3q19
ksztattowata sie produkcja cementu (-3,0%), szyb jednokomorowych (+2,4%)
i wyrobow sanitarnych ceramicznych (-0,7%). Koniunktura w produkcji wyrobow

20 z surowcow niemetalicznych w 2020
» W 4920 wyniki finansowe branzy bedq prawdopodobnie stabilne, ewen- ool [0 LN | .
tualne ostabienie q/q moze byé¢ negatywnym skutkiem 2. fali pandemii. 10 | P "0
Zwraca uwage (por. wykres) oczekiwane przez firmy pogorszenie koniunk- ot
tury - pogorszenie przewidywanej oceny sytuacji gospodarczej firmy i port- 40
fela zamowien, ktére mozna odczytywac w konteks$cie negatywnych skutkow o
gospodarczych epidemii (zwolnienia i kwarantanny pracownikéw dezorgani- TO bt mat e g e T sk e et i
zujqce produkceje, stabszy poput), jak i stabszej dynamiki wzrostu w niekto- mwskogsinego Kimaty korunkiury
rych segmentach budownictwa. W dalszych kwartatach branzy sprzyja preewidywany portfel zamowief krdjowy i agraniczny
kontynuacja umiarkowanego popytu ze strony firm budowlanych, szcze- preeniions cgcinasutvaco gospodarc fimy
golnie realizujgcych inwestycje sektora publicznego. Duza liczba mieszkan w Ir6dk0: GUS

zaawansowanej budowie oznacza utrzymanie zapotrzebowania na mate-
riaty do wykanczania.

Wybrane wskazniki 3919 4919 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 10,3 41 73 10,5 10,3 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 15,3 12,9 10,2 12,4 13,2 13,0 389
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,82 1,74 1,82 1,81 1,93 2,15 6,08
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,21 1,13 1,22 1,21 1,36 1,32 4,45
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 51 53 54 55 50 45 116
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 51 58 59 59 53 98
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 42 43 43 40 31 83
DR Wspétczynnik dtugu 0,40 0,39 0,39 0,40 0,39 0,41 0,76
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,21 1,18 1,22 1,21 1,24 1,41 3,64
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 31,2 28,7 33,0 27,5 32,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 351 357 336 345 349

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Monitoring Branzowy 5

Kwartalnik Branzowy 4q20

Bank Polski

PKD 24. Produkcja metali

= W 3q20 utrzymata si¢ bardzo wysoka zmienno$¢ wynikéw finanso-

wych branzy. Zysk netto poprawit sie 0 16% r/r, jednak wiekszo$¢ przed- Przychody, koszty i wynikfinansowy

siebiorstw zanotowata kilkunasto- lub kilkudziesiecioprocentowe pogorsze- 10 ™7 ™ e
nie wyniku finansowego. Producenci aluminium (PKD 24.42) osiggneli bar- 140 j$
dzo dobre rezultaty - zysk netto zwiekszyt sie az o 145 min zt, 120 .
co zdeterminowato poprawe wyniku finansowego catego PKD 24. Nalezy 122 200
podkresli¢, ze sytuacja jest znacznie lepsza niz na przetomie 2019/2020 o0 100
kiedy branza zanotowata strate. 40 ) 1000
= Giéwng przyczyng poprawy na rynku stalowym byta chinska stymu- 20 - 200
lacja gospodarki (Chiny majg 50% udziatu w produkcji stali). %0 a0 2 3419 4q® 190 2020 3qm
Od kwietnia’20 systematycznie rosng ceny wyrobow stalowych na tamtej- s przychody (L) s koszty (1) ———wynik finansowy netto (7)

szym rynku, co przetozyto sie na wzrost cen zelaza, wegla koksowego i zto-
mu stalowego. W 3q20 ceny wyrobow stalowych byty wzglednie stabilne.
Rownoczesnie wystepowaty bardzo korzystne relacje cen wsadu ztomowe-

0
-2
go i aluminiowych wyrobow gotowych - marza EBITDA na tone Alumetalu 4
(znaczqey dostawca dla branzy automotive) poprawita sie o 35% r/r. Pro- N
dukcja stali w Polsce we wrzesniu'20 byta nizsza o 20% r/r, a w okresie WE
styczen-wrzesien'20 o 17% r/r. W 4q20 w produkcji stali przewage koszto- -
wq uzyskali producenci wykorzystujgcy metode elektryczng (EAF; wsadem 14 i

jest ztom). 16

» Perspektywy branzy bardzo mocno poprawiajq sie. Ceny wybranych 1919 2919 3q19 4919 1920 2020 3q2
wyrobow stalowych rosty o ponad 30% w 4q20. Swiatowe wykorzystanie =68 Praychody og6tem TCKoszty ogofem
zdolnosci produkcyjnych znaczqco zwiekszyto sie w tym okresie. Marze

na produkcji wyrobow stalowych takze rosnq, jednak w znacznie mniejszym Zmiana produkcji stali w Polsce r/r
tempie niz ceny produktow, ze wzgledu na rosnqce koszty surowcow (wegla ™

koksowego i rudy zelaza) oraz ztomu stalowego. Nadwyzka zapaséw stali -

w Chinach powstata podczas poczqtku pandemii COVID-19 zostata catko- o

wicie zniwelowana, co $wiadczy o bardzo mocnym popycie.

Oczekiwa¢ mozna, ze w dtugim terminie przemystowi stalowemu sprzyja¢
bedzie chinska ekspansywna polityka gospodarcza. Niemniej, dynamike

Zmiana przychodéw i kosztow

30%

rozwoju branzy moze ostabi¢ niepewna sytuacja epidemiczna. |20 MH0 M0 20 M0 @20 Up20 w20 w20
Zrodto: WSA
Wybrane wskazniki 3q19 4q19 1q 20 2q 20 3q 20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 29 -1,2 -1,7 42 41 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 73 49 -4,0 21 4,1 8,2 31,9
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,44 1,44 1,47 1,55 1,56 1,56 4,06
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,81 0,79 0,93 0,94 1,00 0,97 2,83
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 61 60 58 61 58 52 112
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 46 38 36 47 48 51 100
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 55 55 57 49 54 42 111
DR Wspétczynnik dtugu 0,51 0,50 0,55 0,52 0,52 0,52 0,86
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,14 1,11 1,18 1,18 1,19 1,23 2,81
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 46,1 40,4 443 39,8 389 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 160 163 152 160 161

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Kwartalnik Branzowy 4q20

Bank Polski

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

Przychody, koszty i wynik finansowy

= 3q20 byt najlepszym kwartatem branzy co najmniej od 2018. Zysk
netto zwiekszyt sie o 40% r/r, dzieki wzrostowi przychodow (+1,2%)

i spadkowi kosztow (-1,2%). Praktycznie wszystkie grupy producentow 200 I
zanotowaty znaczqcq poprawe wynikow r/r; najwiekszy wzrost zysku osig- 1200
gneli wytworcy metalowych wyrobéw konstrukcyjnych (PKD 25,1; +105%), 0 1000
sztuécow i narzedzi (PKD 25.7; +70%), przedsiebiorstwa zajmujgce sie ob- 100 -
robkq metali (PKD 25,6; +38%) oraz producenci pozostatych wyrobow 50 400
(PKD 25.9; +27%). Osmy kwartat z rzedu zmniejszyt sie zysk netto przedsie- 20

mid zt min zt

250 1800

b?orstw zaj.mujchch sie kuciem, prasowaniem, wyttaczaniem i walcowa- %0 e 21 31 4q19 1q0 2020 3020
niem met0|l (PKD 255, '39%) mmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)
= Przychody branzy w 3920 okazaty sie wyzsze od oczekiwan, biorqc Zmiana przychodow i kosztow

pod uwage spowolnienie gospodarcze spowodowane pandemig COVID-19. 15 S

Wpityw na to miato m.in. utrzymanie r/r wysokiego eksportu (tabela).

Do zmniejszenia kosztow przyczynity sie nizsze wynagrodzenia w przelicze-

niu na pracownika o 2,6% r/r (udziat kosztow wynagrodzen s
w przychodach branzy wynosi 18%). Ceny surowcow byty stabilne w 3q20. 0

= Perspektywy rezultatow finansowych na 4q20 (i prawdopodobnie N

1g21) sq gorsze niz na 3q20, gdyz ceny wybranych wyrobow stalowych 10
(potprodukty) rosty o ponad 30% w 4q20. Spadek wynagrodzen 5

w przeliczeniu na pracownika nie wystgpi - programy pomocowe Panstwa 190 2P 3B 4q19 1920 2020 30

. . . ;. e (S Przychody ogotem TC Koszty ogotem

nie bedg dotyczyty branzy, a ptaca minimalna wzro$nie w 2021. Popyt
na wyroby PKD 25 powinien byé na zadawalajgcym poziomie - mozna Wyniki eksportu
oczekiwa¢ wyzszych przychodow w 4q20. Dynamika produkcji budowlano- 250 ™" R
montazowej systematycznie poprawia sie od sierpnia’20, co jest dobrym 200 1
zwiastunem dla popytu na znaczqcq ilo§¢ wyrobow branzy. Wydaje sie, 10
ze negatywny efekt gospodarczy drugiego lockdown’'u bedzie znacznie 150 >
mniejszy niz pierwszego, w szczegdlnosci dla producentow wyrobéw meta- 100 0
lowych (brak restrykcji dla zaktadoéw produkcyjnych), cho¢ nalezy pamietac ‘ °
o mozliwych przedtuzajqcych sie obostrzeniach. 50 12

0.0 - 20

3918 4918 1919 2q19 3q19 4q19 1920 2q20 3q20
rynek krajowy (L) mmmmm eksport (L) === dynamika eksportu (P)
Wybrane wskazniki 3q19 4q19 1q 20 2q 20 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 55 42 6,3 6,4 7,6 X X
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 12,8 11,7 13,7 12,6 13,4 12,3 48,5
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,56 1,58 1,61 1,69 1,73 1,91 519
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,96 0,97 1,02 1,06 1,12 1,25 3,88
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 58 56 59 64 61 49 123
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 50 59 58 61 53 111
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 47 43 50 47 47 33 88
DR Wspétezynnik dtugu 0,49 0,47 0,50 0,48 048 0,46 0,82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,32 1,31 1,38 1,38 1,41 1,50 3,88
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 48,6 458 49,0 47,0 48,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1071 1095 1009 1060 1083

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Kwartalnik Branzowy 4q20

PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych

= Wuyniki branzy w 3920 poprawity sie. Przychody wzrosty o 16,4% r/r
(vs -14,2% r/r w 2q20), co przy mniejszej dynamice wzrostu kosztow niz
przychodéw (13,7% r/r vs -15,8% r/r w 2q20), przyniosto poprawe wyni-
ku finansowego o 79% r/r. W 3q20 wynagrodzenia w przeliczeniu na pra-
cownika wzrosty o 10% r/r. Udziat eksportu w przychodach (64,6%)
zmniejszyt sie o 2,3 pp wzgledem 2q20. Ptynnos¢ finansowa ksztattowata
sie na akceptowalnym poziomie.

= O ogolnej sytuacji dziatu decydujq gtownie dwie grupy: 26.4 - produkcja
elektronicznego sprzetu powszechnego uzytku (6 firm zatrudniajgcych po-
wyzej 49 osob osiggneto 33% przychodow i 9% zysku dziatu w 3q20,
R0OS=1,9%) oraz 26.1 - produkcja elektronicznych elementoéw i obwodow
drukowanych (29 firm, 27% przychodoéw, 49% zysku, ROS=12,6%).

= Konieczno$¢ dostosowania sie do pracy i nauki zdalnej oraz spedzanie
wolnego czasu w domu sprzyjaty zwiekszonemu popytowi na wyroby elek-
troniczne: komputery, notebooki, tablety, routery, drukarki, konsole do gier,
elementy sieci i akcesoria. W pierwszym okresie pandemii gtbwnym pro-
blemem producentéw byto zmniejszenie dostaw czeSci komputerowych
i czesci do odbiornikow telewizyjnych z Chin, a takze spadek eksportu do
bedgcych w recesji krajow UE. Wraz ze znoszeniem ograniczen dziatalnosci
gospodarczej i odbiciem w eksporcie branza zaczeta zwieksza¢ produkcje.
W 3920 produkcja sprzedana dziatu wzrosta o 17,2% r/r wobec spadku
0 8,9% r/r w 2q20. Wzrost zamowien ze strony hurtowni i sklepow oferujq-
cych komputery i sprzet rtv umozliwit producentom odbudowanie mocy pro-
dukcyjnych, tym bardziej, ze w zwigzku z drugq falg zachorowan utrzymata
sie praca zdalna w wielu przedsiebiorstwach, uczelniach i szkotach. W efekcie
w okresie X-XI utrzymat sie wzrostowy trend produkcji sprzedanej (+11,2%
r/r), a warto$¢ nowych zamowien w listopadzie zwiekszyta sie o 74,8% r/r,
w tym na eksport 0 74,2% r/r.

= Poprawiajgce sie wskazniki koniunktury dotyczqce przewidywanej
produkcji i portfela zamoéwien (por. wykres) $wiadczq o optymistycznej
ocenie perspektyw dla branzy. Popytowi na elektronike bedzie sprzyjato
wydtuzenie pracy zdalnej, a takze spedzanie wolnego czasu przed telewizo-
rem i konsolg do gier w okresie narodowej kwarantanny oraz brak mozliwo-
$ci wyjazdow na ferie. W 2021 sprzedaz telewizorow w kraju i za granicq
powinna wzrosng¢ m.in. z uwagi na wazne imprezy sportowe (igrzyska olim-
pijskie i Mistrzostwa Europy w pitce noznej).

Wybrane wskazniki

3q 19 4q19

ROS Stopa zysku netto 4,6 2,7
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 9,7 9,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,67 1,70
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,11 1,20
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 52 43
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 71 73
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 62 54
DR Wspétczynnik dtugu 0,50 0,49
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,00 2,05
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 66,9 63,9
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 142 149

7]

Bank Polski

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

14.0 800
120 700
100 600
500
8.0
400
6.0
300
40 200
20 100
0.0 0
1919 2919 3919 4919 1920 2920 3920
mmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)
Zmiana przychodoéw i kosztow
25 %; t/r
20
15
10
5 N
0 \/ ~
,5 N\
1919 2919 3q19  4q19  1q20 2920  3q20
= GS Przychody ogétem TC Koszty ogotem
Zmiana produkgji sprzedanej y
%;r/r

40

-40

-80

lut-19

Zrodto: G

23
73
1,71
1,16
47
67
54
0,49
2,09
64,4
136

vs koniunktura w branzy elektronicznej

kwi-19
cze-19
sie-19
paz-19
gru-19
lut-20
kwi-20
cze-20
sie-20
paz-20
gru-20

produkcja sprzedana komputerow i wyr. elektronicznych (P)
przewidywana produkcja (L)

przewidywany zagraniczny portfel zamowien (L)

us

20

3q 2
decyl 5 decyl 9
2,8 71 X X
71 13,7 10,8 36,9
1,85 1,68 2,23 7,30
1,25 1,12 1,29 4,81
50 54 68 163
70 75 54 118
49 66 29 81
0,46 0,53 0,41 0,83
2,16 2,02 1,97 9,86
66,9 64,6 X X
140 145

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Kwartalnik Branzowy 4q20

Bank Polski

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

= W 3920 zdecydowany wzrost przychodow producentow urzqdzen Przychody, koszty i wynik finansowy
elektrycznych (+26% r/r vs -12,5% r/r w 2920 i +28,2% w 3q19), co przy 00 ™A A oo
wolniejszym wzroscie kosztow produkgji (i to pomimo dodatkowych nakta- v -
dow wymuszonych przez restrykcje sanitarne) korzystnie wptyneto na wy- '

nik finansowy branzy (861 min zt vs 267 min zt w 2920 i zaledwie 87 min zt 200 o
zysku w 3q19). Pomimo wzrostu, ptynno$¢ finansowa wcigz jest jeszcze 150 400
ponizej satysfakcjonujgcego poziomu (tabela). 100 200
= Na poprawe ogolnej oceny branzy wptynety radykalnie lepsze wyniki 50 0
produkgji sprzetu gospodarstwa domowego (PKD 27.5, ok. 31% tqcznych 00 -
przychodow dziatu, ROS=7,7% vs 1,7% w 3q19), rekompensujgce stabszq 1919 2919 319 4919 1920 2g20 3q20
koniunkture w produkgcji elektrycznych silnikéw i aparatury rozdzielczej s przychody (1) = kosity (L) —=wynik finansowy netto (°)
(PKD 27.1; 13% udziatu; ROS=2,5% vs 3,6% w 3q19) oraz deficytowq dzia- . hodow i Kossts
talno$¢ segmentu produkcji baterii i akumulatorow (PKD 27.2; 29% udzia- - Zmiana przychodtw [ kosztow

tu; ROS=-2,3% vs -11% w 3q19). “r

= W 3q20 w Polsce wyprodukowano 7 min szt. AGD, to o 20% wiecej niz 30

przed rokiem i najwiecej w historii polskiej branzy AGD. Polski przemyst 2

dostarcza catej Unii sprzet kluczowy w pandemii: pralki, zmywarki i lodowki 0

» Sprzedaz eksportowa produkcji urzqdzen elektrycznych wzrosta w 3q20 \

do 78% przychodow ogotem (+9pp; tabela); szczegolnie wazny dla branzy ’

jest rynek niemiecki, gdzie w 3q20 trafito prawie '/3 wyprodukowanych o

w Polsce urzqdzen (wzrost eksportu o ok. 36% r/r). Wyzwaniem dla krajo- T
wej produkcji jest wcigz rosngcy import sprzetu AGD, gtoéwnie z Chin _quprzqgchodg;(,;em ! TQCKosngigf,;em !
(wzrost 0 18% r/r w 3q20).

= W 4q20 ponownie zaczety spada¢ wskazniki koniunktury (por. wykres), co K°"“:j"kt,“rf ‘I’(th”’d”k?{i
$wiadczy o ostabieniu oceny perspektyw dla branzy. Niemniej, bardzo wiele 0 preadeen eleidricanye

zalezy od dalszego rozwoju sytuacji epidemicznej; skali i dtugosci ponownego 10

ograniczania dziatalno$ci gospodarczej oraz poziomu spadku konsumpcji. o m Il el |

= W marcu’21 zacznie obowigzywaé nowy wzér oznaczen co do zuzycia . ‘ | |

energii przez sprzet elektroniczny (skala etykietowania od A do G), co ma 30

utatwic¢ weryfikacje, czy produkt spetnia wymogi efektywnosci energetycz- 40

nej i pozwoli na bardziej $wiadomy wybér sprzetu. W kwietniu’21 wejdzie w o

zycie dyrektywa o sprzecie RTV/AGD (tzw. prawo do naprawy) majgca 10

sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20

wymusi¢ na producentach sprzedajgcych towary na terenie UE dtuzszq

zywotnos¢ sprzetu i tatwiejsze serwisowanie (sprzetu AGD i RTV , bez tzw. e ot somintet owy | 2oarnicang
matej elektroniki, np. telefonow, odkurzaczy). Zmiany oznaczajqg wzrost przewidywana ogolna sytuacia gospodarcza firmy
kosztéw, bo producenci oprocz wytwarzania trwalszych produktow tatwych Zrodho: GUS

w naprawie, bedg zobowiqzani do zaopatrywania (w 15 dni) w czesci za-

mienne profesjonalne punkty serwisowe (ktore o to poproszg) oraz zapew-

nienia dokumentacji techniczno-serwisowej przez co najmniej 7 lat.

Wybrane wskazniki 3919 4919 1q 20 2q 20 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 0,4 3,1 -0,4 1,5 3,7 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 6,0 70 -1,1 1,6 53 11,5 40,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,16 1,08 1,04 1,21 1,28 2,14 5,52
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,69 0,67 0,64 0,70 0,78 1,19 3,84
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 60 55 54 66 64 63 136
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 62 60 59 62 72 65 112
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 82 84 90 80 78 37 86
DR Wspétczynnik dtugu 0,59 0,60 0,61 0,64 0,62 0,45 0,84
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,09 1,01 0,98 1,11 1,17 1,74 4,44
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 62,9 67,0 69,2 76,6 64,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 283 287 278 287 293

Zr6dto: 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 4q20

7]

Bank Polski

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

= Zysk netto branzy nie zmienit sie r/r w 3920, co byto spowodowane
znaczgcym i rownomiernym spadkiem przychodow (-13%) i kosztow
(-14%). Rezultaty finansowe wiekszo$ci grup producentéw byty stabilne.
Najwiekszqg poprawe osiggneli producenci maszyn do produkcji zywnosci
i napojow (PKD 28.93; +48 mln r/r) oraz sprzetu hydraulicznego (PKD 28.12;
+31 min zt) dzieki znaczqgcemu wzrostowi przychodoéw (odpowiednio +24%
i 33% r/r). Istotny spadek zysku netto zanotowali producenci maszyn dla
gornictwa i budownictwa (PKD 28.92; -57 min zt). Do zmniejszenia przycho-
dow branzy przyczynit sie mniejszy eksport - udziat sprzedazy eksportowej
obnizyt sie 0 3 pp do 42%.

* Producentow dzwigéw (PKD 28.22; -621 min zt) i maszyn gorniczych
(PKD 28.92; -439 min zt) zanotowali najwiekszy spadek przychodow pod
wzgledem wartosciowym r/r. Do zmniejszenia kosztow przyczynity sie niz-
sze wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika o 2,3% r/r (udziat kosz-
tow wynagrodzen w przychodach branzy wynosi 20%). Ceny surowcow
byty stabilne w 3q20.

= Perspektywy rezultatow finansowych na 4q20 (i prawdopodobnie
1g21) sq gorsze niz na 3q20, gdyz ceny wybranych wyrobow stalowych
(potprodukty) rosty o ponad 30% w 4q20, co moze negatywnie wptyngé
na koszty. Zmniejszenie wynagrodzenia w przeliczeniu na pracownika
w kolejnych kwartatach nie wystgpi - ptaca minimalna wzro$nie w 2021.
Ograniczenie inwestycji w catej gospodarce przetozy sie na nizsze przy-
chody. Klienci muszq mie¢ pewnos$¢, ze poczynione inwestycje przyniosq
zwrot zainwestowanych $rodkow. W zwigzku z tym istotny popyt powréci
dopiero, gdy dziatalno$¢ gospodarcza ustabilizuje sie i nie bedzie wida¢ zna-
czqcych zagrozen powodujgcych niepewno$¢ gospodarczq. Stabe perspek-
tywy krotkoterminowe dla branzy gorniczej utrzymujq sie. Potencjalne zamy-
kanie kopaln przyczyni sie do znaczqcego ograniczenia popytu na maszyny
gornicze takze w dtugim terminie.

Branza jest mocno cykliczna, w zwigzku z tym wiekszo$¢ firm miata juz do-
Swiadczenie ze znaczqcymi negatywnymi wahaniami koniunktury, co mogto
uodpornic¢ je na podobne sytuacje.

Wybrane wskazniki 3q19 4q19
ROS Stopa zysku netto 5,6 41
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 12,0 10,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,85 1,83
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,15 1,18
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 72 68
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 61 60
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 49
DR Wspétczynnik dtugu 0,45 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,65 1,62
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 58,2 58,0
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 475 485

19 20
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Przychody, koszty i wynik finansowy
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= GS Przychody ogétem

4q19

Wuyniki eksportu

mid zt %, r/r

5
0
10
15
20
25
- 30
3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4q19 120 2920 3q20
rynek krajowy (L) mmmmm eksport (L) === dynamika eksportu (P)
2q 20 3q 20
decyl 5 decyl 9
5,6 6,5 X X
9,9 9,9 10,0 35,0
1,92 1,97 2,07 5,99
1,23 1,27 1,26 3,96
79 79 74 198
61 63 52 121
49 50 33 80
0,43 0,42 0,42 0,78
1,69 1,70 1,55 4,16
53,7 56,1 X X
472 482

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

PKD 29. Produkcja pojazdéw samochodowych i przyczep

= W 3q20 branza motoryzacyjna odnotowata wysoki zysk netto
(1,3 mld zt vs -1,36 mld zt straty w 2q20 i 0,82 mld 7 zysku w 3q19;
por. wykres), co wynikato bardzo korzystnej tendencji wzrostu przychodow
(1,2% r/r), przy jednoczesnej redukcji kosztow (-0,7% r/r). Na niskim po-
ziomie utrzymuje sie ptynno$¢ finansowa (tabela).

= W 3920 zdecydowanq poprawe sprzedazy odnotowat segment produk-
cji samochodow (PKD 29.1; 39% udziatu w catym rynku produkcji pojaz-
dow; ROS=3,1% vs 0.4% w 3q19 i -6,1% w 2q20), aczkolwiek producenci
czesci i akcesoriow rowniez poprawili wyniki (PKD 29.3; 57% przychodow
dziatu; ROS=3,6% vs 3% w 3q19 i -7,3% w 2q20). Wedtug GUS spadki pro-
dukgji r/r dotyczyty: segmentu konteneréw -25% (vs -8% w 2q20); pojaz-
déw osobowych -21% (vs -82% w 2q20) oraz produkcji pojazdow trans-
portu publicznego -13% (vs -25% w 2q20), z kolei wzrosty odnotowano
w segmencie produkcji ciezarowek +13% (vs -54% w 2q20) i silnikow spa-
linowych +25% (vs -50% w 2q20).

= W 3q20 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem krajowej
branzy automotive wyniost 80% (przy $redniej dla przemystu przetworczego
43%), co przektada sie na wysokg wrazliwo$¢ krajowej produkcja na ko-
niunkture na rynkach zagranicznych. Ograniczenie produkcji pojazdow
i komponentéw w Europie w 1h20 skutkowato znacznym spadkiem wolume-
nu produkcji rowniez w Polsce (wykres). Po wdrozeniu procedur zabezpieczen
sanitarnych koncerny wznowity dziatalno$¢ i zaczety odrabia¢ cze$¢ strat
spowodowanych COVID-19. Niemniej odbudowa rynku bedzie dostosowana
do nowych, nizszych trendéw popytowych.

= W 2021 powstanie grupa Stellantis - efekt fuzji francuskiego koncernu
PSA (sprzedajgcego 90% produkcji w Europie) i wtosko-amerykanskiego
koncernu FCA (kierujgcego 60% produktow do Ameryki Pétnocnej), bedzie
to czwarty, najwiekszy na $wiecie producent aut, za Volkswagenem, Toyotq
oraz Renault-Nissan-Mitsubishi.

= Krajowa branza oczekuje na rozpoczecie przez FCA znacznych inwe-
stycji w fabryce w Tychach, gdzie od pot. 2022 bedq produkowane samo-
chody marek Jeep, Fiat i Alfa Romeo (fabryka w Polsce bedzie pierwszq z
grupy FCA poza granicami Wtoch produkujgcq auta Alfa Romeo oraz Jeep).
= Pandemia nie wptyneta na ztagodzenie celéw emisyjnych (niespetnienie
norm oznacza dla producentéw 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 3q 19 4q19
ROS Stopa zysku netto 2,2 42
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10,6 11,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,27 1,23
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,90 0,88
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 30
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 45 42
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 55 52
DR Wspétczynnik dtugu 0,53 0,53
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,13 1,08
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 789 78,0
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 329 335

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt
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o

0 ¥ n -100

sty'20 mar'20 maj20  1ip20  wrz20  lis'20

mmmm 0sobowe (L) ciezarowe (L) dynamika (P)
Zrodto: PZPM wg danych GUS
3q 20
decyl 5 decyl 9

1,8 -6,2 3,5 X X
10,9 -2,8 2,0 6,6 37,2
1,25 1,18 1,19 1,50 4,39
0,88 0,79 0,87 0,95 3,10

37 45 39 47 116

47 48 61 58 121

56 52 64 48 124
0,77 0,55 0,57 0,53 0,95
1,11 1,04 1,07 1,28 3,05
77,4 80,5 79,6 X X
318 323 325

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Kwartalnik Branzowy 4q20

Bank Polski

PKD 31. Produkcja mebli

= W 3q20 kontynuowane byto, rozpoczete w czerwcu, znaczne ozywienie Przychody, koszty i wynik finansowy
koniunktury w branzy meblarskiej. Zanotowano duzy wzrost przychodow 120 Mdd mnd 0o
(13,6% r/r) - wielokrotnie wyzszy niz notowany przecietnie w przetworstwie

przemystowym (0,2% r/r). Wzrost kosztow byt wyraznie wolniejszy (8,3% r/r) e .
niz przychodéw i wynik finansowy wzrést o 111% r/r (zob. wykres). Rentow- 5 o
no$¢ netto wzrosta o 4,5 pp r/r (do 9,4%) i byta wyzsza niz $rednio 60 600
w przetworstwie przemystowym (5,9%). 40 400
= Mimo pojawienia si¢ na horyzoncie dosy¢ znaczqcych wyzwan, w 4q20 20 200
aktywno$¢ w branzy pozostawata na wysokim poziomie. Produkcja sprze- 00 0

dana w pazdzierniku i listopadzie byta tqcznie o 4,8% wyzsza r/r. Szacujemy, 1919 2079 319 4919 1620 2q20 3920

ze w catym 4q20 produkcja zwiekszyta sie 0 2-7% r/r. Oznacza to wyrazne = prachody (1) === kostty () =ik inansowy netto (7

spowolnienie wobec 3q20 (14,3% r/r). Caty rok 2020, ze wzgledu na bardzo
gtebokie zatamanie w kwietniu i maju, branza zakonczy niewielkim spadkiem
produkcji sprzedanej (0 0-2% r/r).

= W listopadzie, na skutek drugiej fali epidemii i nowych obostrzen,

Zmiana przychodow i kosztow

% r/r

zanotowano znaczny spadek ocen koniunktury w branzy. O ile we wrze- 10

$niu branza mogta pochwali¢ sie najlepszymi ocenami ws$rod wszystkich 5 .

branz, to w listopadzie nastgpito zatamanie nastrojow. Wskaznik oczekiwa- . - \

nego portfela zamowien spadt do -24,0 pkt. (z +6,0 pkt. w pazdzierniku), a 10

0golny wskaznik koniunktury do -2,5 pkt. wobec +13,1 pkt. o

= W 1921 mozna oczekiwa¢ przejSciowego spowolnienia dynamiki 25

wzrostu produkcji mebli. Bedzie to skutek trwajgcych obostrzen w wielu P 249 s g 10 2qm e
krajach Europy, problemu zwiekszonych absencji pracownikéw oraz sygna- = GS Praychody ogofem TCKoszty ogotem

lizowanych zaktocen w tancuchach dostaw (wzrost znaczenia bariery nie-

dostatecznej dostepnosci surowcow). Jednak oczekiwana wzgledna nor- Zmiana produkji sprzedanej vs

malizacja zycia spoteczno-gospodarczego w kolejnych kwartatach ozna- - koniunktura w branzy meblarskiej ©
cza, ze popyt na meble moze ponownie przy$pieszyc. Wieksza sprzedaz % /r
moze by¢ wynikiem m.in: (a) duzych oszczednosci w zwigzku z obnizeniem 50 30

wydatkéw na inne cele, np. podroze, HoReCa, kulture, (b) popytu zwigzane-
go z oddaniem do uzytkowania duzej liczby mieszkan w Polsce, (c) pod-
trzymania checi ulepszania otoczenia, w ktorym spedza sie wiecej czasu, 50 30
(d) wiekszej ilosci czasu na remonty i zmiane wystroju, (€) braku mozliwo-

Sci atrakcyjnego ulokowania oszczednoSci. Jednak ewentualna szybka e 2 @ 2 2 2 2 2 228 8 8 0
normalizacja sytuacji epidemicznej w Europie moze nie wptywaé jedno- 2385582855888 585§
znacznie pozytywnie na popyt na meble, gdyz konsumenci mogq przekie- protukelo siaedon 0 (7

rowac¢ strumien wydatkow i zainteresowanie na realizacje potrzeb, ktore nie — przewidywany portfel zamowief: krcjowy i zagraniczny (L)
mogty byc¢ zaspokojone podczas epidemii. Prawdopodobnie jednak czes¢ Zredto: GUS

czynnikow, ktore stymulowaty sprzedaz w czasie epidemii w 2020 moze
okaza¢ sie stosunkowo trwata (np. wiecej czasu spedzanego w domu,
mniejsze wydatki na inne cele, brak atrakcyjnych mozliwosci inwestycji).

Wybrane wskazniki 3919 4919 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 49 49 4,4 6,5 9,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 121 12,2 10,7 111 15,3 19,4 67,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,65 1,72 1,80 1,88 1,93 1,94 4,87
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 1,06 1,10 1,22 1,29 1,32 3,87
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 42 40 44 46 43 36 90
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 41 32 36 41 41 40 78
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 33 29 33 33 34 31 66
DR Wspétczynnik dtugu 0,44 0,41 0,42 0,41 0,41 0,46 0,86
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,27 1,26 1,33 1,35 1,37 1,59 4,63
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 67,0 65,0 65,6 66,7 63,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 410 419 375 397 406

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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Kwartalnik Branzowy 4q20

Bank Polski

PKD 35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

= (Qdbicie gospodarki po lockdownie spowodowato stopniowy powroét

5 q . e . Przychody, koszty i wynik finansowy
zapotrzebowania na energie do poziomu sprzed pandemii i wzrost przy-

mid zt min zt

chodow branzy w 3q20 (6,9% r/r vs 4,5% r/r w 2q20). Dynamika wzrostu o0 o
kosztow pozostata silna (13,6% r/r vs 13,5% r/r w 2q20), w rezultacie elek- 500 5 000
troenergetyka poniosta strate netto w wysokosci 1,2 mld zt. Na sytuacje 400 4000
branzy w 3920 wptyw miat gtéwnie podsektor wytwarzania energii (wzrost 300 3000
przychodoéw o 24% r/r, strata 1,3 mld zt, ROS=-12,6%) oraz podsektor 200 fx
obrotu (wzrost przychodéw o 0,6%, strata 0,9 mld z, ROS=-5,0%). Udziat 0 0

wytwarzania w przychodach branzy siega 28%, obrotu przekracza 52%. ' ~1000
= W 3q20 zuzycie energii niemal osiggneto poziom z 3q19 (-1,4% r/r o0 1919 2919 3q19 4q19 1920 2920 3q20 o
vs -8,0% r/r w 2q20), przy mniejszej o 3,8% r/r produkcji energii (vs -11,0% s przgchody (1) s kosaty (1) =ik finansowy netto (°)
r/r w 2q20). Import zwiekszyt sie 0 7,5% r/r vs 16% r/r w 2q20. W okresie Zmiana przychodow i kosztow

X-XI zuzycie wzrosto o 1,0% r/r, produkcja o 1,4% r/r, import o 3,8% r/r, oo

natomiast eksport 0 21,9% r/r (ok. 4% produkcji energii elektrycznej). ¥

= W strukturze wytwarzania w okresie I-XI dominowaty elektrownie we-

glowe (68%), gazowe (5%) oraz wiatrowe (10%). Polska od kilku lat jest 20 //\
importerem netto energii (import stanowi ok. 12% krajowego zuzycia ener- 15 \/
o

25

gii). Cena hurtowa energii na rynku spot wykazuje tendencje wzrostowq 10
(w 4920 wzrost 0 19,3% r/r i 7,2% kw/kw), co jest efektem wyzszych
0 11% r/r notowan praw do emisji CO,. Rosnqce ceny praw do emisji wy-

nikajg z przyspieszeniem realizacji celéw porozumienia paryskiego (do © e 209 g1 g1 1g0 200 30
2030 spadek emisji ma wynie$¢ co najmniej 55% w odniesieniu do 1990). ——GS Przychody ogstem TCKoszty ogotem

= W najblizszych kwartatach sytuacji branzy bedzie sprzyjat wzrost Hurtowa cena energii a notowania praw do emisji
zapotrzebowania na energie elektryczng (w 4q20 wzrost przekroczyt 3% 35 evroft CO, i ceny wegla krajowego 350
r/r). Wyisze notowania praw do emisji CO, przetozq sie najpewniej na e 0

wzrost cen hurtowych energii na TGE. 30 cena wegla krajowego PSCMI 1/T(P) 300

= Wejscie w zycie od 1 stycznia’21 optaty mocowej, bedqcej wynagro-

dzeniem producentéw energii za utrzymanie dyspozycyjnosci, oznacza ” \/V 0
wzrost rachunkéw dla gospodarstw domowych $rednio o 10 zt miesiecz- 20 200
nie, a dla przedsiebiorcéw o 76,2 zt netto za MWh. Prezes URE zatwierdzit

nowe taryfy na 2021, ktére korzystnie wptyng na marze przedsiebiorstw
elektroenergetycznych. Ceny za energie elektryczng dla gospodarstw do-
mowych wzrosnq o 3,5-3,6% zaleznie od sprzedawcy. Zatwierdzone zostaty
nowe stawki za dystrybucje dla innogy Stoen Operator (Srednio +1,8%),
Enei Operator (-1,7%) oraz Tauron Dystrybucja (-1,5%).

15 150

10 100

o
&
=
]

lut-20
cze-20
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7rédto: cire.nl. TGF. PKO RP

Wybrane wskazniki 3919 4919 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,6 -0,7 5,1 84 =81 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 57 41 5,6 6,5 35 5,6 22,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,10 117 1,20 1,34 1,34 1,45 4,09
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,95 0,98 1,05 1,18 1,16 1,27 3,38
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 17 20 15 14 15 15 59
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 34 40 48 35 36 42 82
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 26 31 33 22 23 25 63
DR Wspétczynnik dtugu 0,43 0,44 0,47 0,44 0,45 0,50 0,82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,92 0,91 0,94 0,94 0,92 1,02 2,42
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,4 0,3 0,2 0,7 0,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 47 48 46 46 46

Zr6dto: 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

= Wuyniki finansowe budownictwa kubaturowego (roboty zwiqzane ze
wznoszeniem budynkéw) w 3q20 byty dobre. Wynik finansowy znaczqco

wzrost do prawie 2 mid z+ (1 967 min zt vs 1 644 min zt w 3q19 i 1 330 min MP"”Ch(’dg’ kOSZtg'W”"'kﬁ"G"S?V‘:g
zt w 2q20). Zwraca uwage silny spadek r/r przychodow i kosztow (o prawie 160 1" e
16% r/r), co jest w pewnej mierze efektem wysokiej bazy w 3q19, ale i ob- 140 1000
serwowanego obecnie wyhamowania w budownictwie kubaturowym. Wy- lzz 800
niki dziatu sq wypadkowq aktywnosci firm zajmujgcych sie wznoszeniem %0 60
budynkéw (PKD 41.2: 81% przychodow dziatu) oraz firm deweloperskich 60 -
(PKD 41.1). W 3q20 deweloperzy notowali dobrq rentowno$é¢ (ROS=8%), 40
jednoczesnie cechowato ich duze zréznicowanie - ROS potowy firm dewe- 20 2
loperskich nie przekraczata 4,4%, 20% firm poniosto straty, a 20% najlep- 00 4l 219 349 4qm 1q0 02 @
szych deweloperéw notowato ROS powyzej 16,9%. Segment kubaturowy s przchodly (L) s kosaty (1) ik finansowy netto (7
uzyskat ROS=5,7%.
= Udziat budynkow w produkcji budowlanej wg obiektow na koniec 3920 Zmiana przychodéw i kosztow
zmalat do 50,2% (-1,3 pp r/r), w tym wzrost udziat budynkow mieszkalnych 0 =
(18,5%; +0,8 pp r/r), zmalat m.in. przemystowych/magazynowych (11,9%; 15
-1,5 pp r/r), biurowych (3,2%; -0,7 pp r/r) i handlowych (7,7%; -0,3 pp r/r). 10 /\

5 ;
= W kolejnych kwartatach mozna oczekiwa¢ ostabienia dynamiki bu- 0 \/ \/
downictwa kubaturowego. W budownictwie mieszkaniowym w sytuacji 5
rekordowej liczby mieszkan w toku budowy i stabszej sprzedazy mieszkan 10
w okresie 1-XI 2020 zmalata liczba rozpoczetych mieszkan (-6,6% r/r vs "
+5% w I-XI 2019) oraz liczba pozwoler na budowe (-2,8% r/r vs +4,5% P a3 49 10 200
r/r). W budownictwie niemieszkalnym negatywnie oddziatuje ostabienie ——G8 Praychody ogofem TCKoszty ogotem

inwestycji prywatnych w warunkach niepewnosci, a takze gorsze perspek-
tywy rynku nieruchomosci handlowych, hotelowych i biurowych (nega-
tywny wptyw pandemii na funkcjonowanie tych obszaréw gospodarki). W
okresie 1-3q20 zmalata liczba pozwolen na budowe wiekszosci typow budynki niemieszkalne:
obiektow, wzrosta jedynie liczba pozwolen na ogoélnodostepne obiekty uzy- handlowo-ustugowe
tecznosci publicznej (szpitale, szkoty, dworce) i obiekty zwigzane z transpor- przemystowo-magazynowe
tem. Takie warunki stabilizujg ceny materiatow budowlanych i ostabiajg blurove
presje na ptace.

Dynamika pozwolen* (%;r/r)

mieszk ania -

hotele
szkoty, szpitale, kina itp.

transport i fgcznos$c

= Budownictwo kubaturowe z uwagi na mozliwy zakres aktywnosci (do-
cieplenia, stolarka otworowa, wymiana zrodet ciepta i energii elektrycznej,
budownictwo pasywne, systemy oszczedzania/gromadzenia wody) jest
jednym z wazniejszych beneficjentow $rodkéw UE przeznaczonych
w latach 2021-2027 na budowe zréwnowazonej gospodarki po kryzysie
zwigzanym z COVID-19. Jest to szansa dla wielu firm z tej branzy.

40 -30 20 -10
1-3g20  m®1-3q19

o

10

Zrodto: GUS; *pow. uzytkowa obiektow

Wybrane wskazniki 3q19 4q19 19 20 2q 20 3q 20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 57 5,7 38 8,3 57 X X
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 13,7 14,1 9,6 14,9 14,4 13,6 55,7
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,76 1,80 1,81 1,88 1,87 1,74 5,04
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,10 1,08 1,11 1,15 1,15 1,36 3,85
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 78 89 96 97 98 14 273
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 71 64 71 71 70 65 156
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 55 58 62 61 58 44 107
DR Wspétczynnik dtugu 0,59 0,59 0,61 0,59 0,59 0,54 0,86
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,06 2,17 2,23 2,22 2,26 2,62 1591
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6,0 5,2 6,0 538 6,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 434 444 389 415 422

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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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) w 3920 byty dobre. Wynik finan- 180 ™ ™2 000

sowy wzrost do 1123 min zt (vs 793 mln zt vs 3q19 i 307 min zt w 2q20), 160 800

jest to poziom dawno nienotowany w tym segmencie budownictwa. Spadek ]‘2‘2 600

przychodow (-6% r/r) wyhamowat (por. wykres), redukcja kosztow byta 100 400

gtebsza (-7,8% r/r). 80 20
6.0

= Epidemia nie powoduje przerwania prac, zmalata jednak wydajnos¢ z 40 °

uwagi na wdrozone zasady bezpieczenstwa epidemicznego, jak i rozproszo- 20 S

ne ogniska zakazen podczas drugiej fali epidemii, prawdopodobnie bardziej 00 1qB 2018 319 4019 19D 202 3@

dezorganizujqce prace. s pr7ychody (L) = koszty (L) ==—wynik finansowy netto (P)

= Wuyniki segmentu budownictwa infrastrukturalnego w kolejnych kwar-

tatach 2020 prawdopodobnie bedq dobre. Sprzyja im regularne finanso- Zmiana przychodow i kosztow

wanie przez GDDKIA i PKP PLK i dobra wspétpraca w warunkach pande- 25 "

mii, ktore pozwalajg utrzymac ciggto$¢ na budowach infrastrukturalnych. 20

Sytuacja duzych firm (i ich podwykonawcéow), ktore realizujg najwigksze 15

kontrakty drogowe i kolejowe, jest wzglednie stabilna. Popyt na ustugi bu- 10 /

dowlane generujg w szczegélnosci: +program drogowy (w realizacji sq 102 ° f

zadania z Programu Budowy Drég Krajowych i z Programu budowy 100 S 7 VT \/

obwodnic o dtugosci 1275 km i warto$ci 48 mld zk; Bilans 2020 roku (35 o

podpisanych uméw na drogi o tqcznej dtugosci 450 km i warto$ci ok. 18 15

mld zt i ogtoszone przetargi na 600 km o wartosci ok. 21,5 mld z}) - zapo- 1919 2q19  3q19 4q19 1920 2020 3q20

. o q Q . . . 2z e GS Przychody ogotem TC Koszty ogotem
wiada nowe inwestycje w kolejnych latach, zapewniajgc stabilno$¢ sektora

inwestycji publicznych; +Rzqdowy Fundusz Rozwoju Drég, ktéry zastgpit

Fundusz Drég Samorzqdowych, zgodnie z nowelizacjqg Ustawy o FDS, przy- ‘3‘22 Rozstrzygniete przetargi b
jetg 19.11.2020 przez Sejm (39 mld zt do 2028); +budowa 21 mostow (2,3 200 nadrogi 50 000
mld zt do 2025); + program kolejowy (75,7 mld zt; dotychczas zrealizowano 250 10000
1/5 zaplanowanych inwestycji, a w realizacji jest 65%); +rzgdowy program 200
utrzymania drog kolejowych (24 mid z do 2023). Negatywnie na wyniki o 30000
branzy oddziatuje ograniczanie, w warunkach niepewno$ci, inwestycji 5 20000
prywatnych oraz samorzgdowych (do 30% jednostek samorzqdowych 0 10000
przewiduje redukcje wydatkow inwestycyjnych). 50

-100 0
» Pozytywnqg konsekwencjq stabszego popytu na ustugi budowlane bedzie 4a181419 2019 3q19 49191420 220 3420 420
mniejsza presja na wzrost cen materiatow i ptac. wolumen () ——r/r (1)

Zrodto: www.pressinfo

Wybrane wskazniki 3919 4919 1q 20 2q 20 3q 20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 41 5,0 -1,9 3,7 6,0 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10,0 13,5 -54 58 13,5 79 53,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,11 1,20 1,27 1,23 1,25 1,74 4,45
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,94 1,06 1,08 1,06 1,09 1,46 3,93
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 28 21 33 28 25 21 97
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 83 77 88 87 81 73 143
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 80 72 80 72 67 44 104
DR Wspétczynnik dtugu 0,73 0,71 0,67 0,73 0,73 0,52 0,88
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,61 1,56 1,59 1,62 1,65 1,81 6,81
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 41 X 39 25 2,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 428 435 403 430 436

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

= Sprzedawcy samochodow zakonczyli 3q20 duzo lepszym wynikiem
zarbwno w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami 2020, jak i z 3q19
(926 min zt zysku vs 346 min zt w 3q19; wykres). Przychody i koszty byty
nizsze r/r, niemniej spadki byty zdecydowanie wolniejsze, a dodatkowo re-
dukcja kosztow byta wieksza niz spadek przychodow (koszty -4% r/r, przy-
chody -2,2% r/r). Niemniej, mniejsza sprzedaz skutkowata znaczqcym ogra-
niczeniem inwestycji (w 3920 naktady inwestycyjne spadty o ok. 47% r/r).

= Na lepszq ocene branzy wptyneta poprawa koniunktury w segmencie
sprzedazy hurtowej i detalicznej pojazdow (PKD 45.1; ok. 76% tgcznych
przychodow) z ROS=2,1% r/r (vs 0,3% w 3q19; w 1920 strata ze sprzeda-
2y), jak i sprzedazy czesci i akcesoriow do pojazdow (PKD 45.3; 22% tqcz-
nych przychodow dziatu; ROS=5,1% vs 3,8% w 3q19).

= Pierwsze miesigce pandemii koronawirusa spowodowaty wprowadzenie
obostrzen w przemieszczaniu sie i okresowe wstrzymywanie produkgji
w fabrykach, co mocno zaburzyto zaréwno popyt, jak i podaz na rynku
motoryzacyjnym. Mimo, ze sprzedaz samochodow nie podlegata obligato-
ryinym ograniczeniom (poza lokalizacjami w galeriach handlowych), to i
tak handel w salonach samochodowych zatamat si¢. Po zniesieniu re-
strykcji popyt na samochody zaczqt sie odbudowywac, niemniej sprzedaz
jest znacznie nizsza niz rok wczesniej: tqcznie w 2020 sprzedaz nowych
samochodow osobowych byta mniejsza o ponad 127 tys. szt. (-23% r/r).
Wolniej spadata sprzedaz uzywanych samochodéw osobowych: dane
sumaryczne w 2020 wskazujq na nizszq sprzedaz uzywanych pojazdéw o
ok. 157 tys. (-17% r/r). W lepszej sytuacji jest segment sprzedazy czesci
do pojazdéw - rosnqgca liczba starszych samochodéw na rynku krajowym
(Sredni wiek sprowadzonych w 2020 pojazdow przekroczyt 12 lat) sprzyja
popytowi na czesci, co utatwia odbudowe przychodow dystrybutoréw cze-
$ci i akcesoriow samochodowych. Wsparciem rozwoju krajowego rynku
sprzedazy aut moze by¢ uruchomiana przez PKO BP platforma zakupu sa-
mochodow nowych i uzywanych.

= Przyszto$¢ rynku sprzedazy pojazdéw bedzie zaleze¢ od dalszego roz-
woju sytuacji epidemicznej, skali i dtugosci ponownego ograniczania dzia-
talnos$ci gospodarczej oraz skali spadku konsumpcji. IBRM Samar progno-
zuje, ze w 2021 sprzedaz nowych samochodéw osobowych wyniesie
ok. 467 tys. sztuk i chociaz w poréwnaniu z 2020 oznacza to wzrost o 9%,
to w poréwnaniu z 2019 bedzie to spadek o ok. 16%.

Wybrane wskazniki 3919 4919
ROS Stopa zysku netto 1,0 19
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 13,2 15,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,33 1,34
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,59 0,61
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 58 52
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 30 27
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 41 37
DR Wspétczynnik dtugu 0,73 0,73
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,53 1,48
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 54 57
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 425 432
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Zmiana przychodoéw i kosztow

% r/r

=

1919 2919 3q19
= GS Przychody ogétem
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Sprzedaz samochodéw osobowych

tys. szt. %, r/r
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Zrodto: PZPM wg danych GUS
la20 2020 3920 decyl 5 decyl 9
0,3 1,5 2,8 X X
2,6 6,0 11,6 9,0 36,8
1,33 1,38 1,36 1,26 3,02
0,57 0,66 0,69 0,58 1,66
63 61 57 61 138
29 32 33 24 60
45 42 47 36 96
0,72 0,70 0,71 0,66 0,88
1,42 1,45 1,49 1,40 6,35
4,6 8,2 5,0 X X
394 416 426

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

= Wuyniki handlu hurtowego uzyskane w 3q20 poprawity sie wzgledem
2q20, cho¢ pandemia COVID-19 i wprowadzane w jej konsekwencji okre-
sowe zamykanie sklepow i gastronomii wywierajg negatywny wptyw na Y oo
branze. W 3920 odbicie konsumpcji prywatnej po lockdownie przyczynito 1400

sie do ograniczenia spadku przychodéw (-0,9% r/r vs -11% r/r w 2q20). 1200 >0
Rozwigzania pomocowe zawarte w Tarczy Antykryzysowej, a takze mniejsza 1000 4000
presja na wzrost ptac, oddziatywaty w kierunku obnizenia kosztow dziatal- 800 3000
nosci (-2,3% r/r vs -11,4% r/r w 2g20). W 320 wynagrodzenia w przeli- 600
czeniu na pracownika spadty o 2% r/r. 400
» W strukturze przychodow dziatu w 3q20 najwigkszy udziat (1/3) miata 200

grupa PKD 46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa obejmujg- T 2 sam 4 1@ 20 o
ca sprzedaz m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow chemicznych. s pr24chody (1) s kosaty (1) ———wunik finansowy netto (P)
Hurt FMCG jest zdominowany przez Eurocash (28% udziatu w sprzedazy

hurtowej towaréw szybkozbywalnych). 84,4% wartosci sprzedazy hurtowej o
stanowiq towary niezywnosSciowe, 13,2% - zywno$c¢ i napoje bezalkoholo-
we, 2,4% - alkohol. Najwiekszy spadek r/r przychodéw w 3q20 odnotowaty N~
hurt paliw, metali, drewna i wyrobow chemicznych (PKD 46.7; -6,7%) oraz
maszyn i urzqgdzen (PKD 46.6; -6,7%). Wzrost przychodéw r/r dotyczyt hur-
tu: narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej (PKD 46.5; +24,6%)
oraz ptodow rolnych i zywych zwierzqt (PKD 46.2; +23,2%).

= Sprzedaz hurtowa jest jednq z bardziej rozdrobnionych branz (w REGON
na koniec 3920 byto zarejestrowanych 243 tys. przedsiebiorstw w sekcji g g1 g9 4qi9 1q0 20 3q20
,handel hurtowy”, z czego 95% to mikroprzedsiebiorstwa). W strukturze =68 Praychody ogofem TCKoszty ogotem
przychodoéw przedsiebiorstw hurtowych 44% przychodéw pochodzito ze
sprzedazy do hurtu, 27% od handlowcéw detalicznych, 17% od producen- Zmiana sprzedazy hurtowej

Z . . . . . vs koniunktura w handlu hurtowym
tow krajowych, natomiast 8% stanowity bezposrednie wptywy od konsu- 40 w2
mentow indywidualnych (dane GUS za 2019).

= W najblizszym kwartale sytuacja hurtowni pozostanie staba z uwagi
na mniejsze r/r zamowienia od sektora HoReCa i handlu detalicznego
w okresie narodowej kwarantanny. Oczekujemy wzrostu sprzedazy hurto-
wej w 2g21 wraz ze spodziewanym ozywieniem gospodarczym, zwiekszo- 80 40
nym popytem zagranicznym oraz odbiciem konsumpcji prywatnej za spra-
wq wykorzystania ,przymusowych” oszczednosci z okresu pandemii. Zagro- R,
zeniem dla hurtowni jest niepewno$¢ zwigzana z epidemiq oraz zmniejszenie s Sprzed huttow gunosei () ,
liczby odbiorcow (upadtosci w handlu detalicznym, gastronomii i innych e et ety Fonkten wnurcm ()
dziatalno$ciach ustugowych).

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 3919 4919 1q 20 2q 20 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,5 2,0 2,4 2,8 39 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 12,3 11,9 13,6 13,4 15,9 14,1 49,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,41 1,43 1,42 1,48 1,49 1,73 419
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,98 0,98 0,99 1,02 1,03 1,05 2,97
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 32 32 31 33 33 43 125
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 47 43 46 44 45 48 99
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 46 48 46 48 38 85
DR Wspétczynnik dtugu 0,60 0,59 0,61 0,58 0,59 0,55 0,85
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,48 1,47 1,50 1,52 1,54 2,09 10,56
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 9,0 10,6 9,1 10,4 93 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1703 1730 1620 1695 1715

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

= Qdbicie konsumpcji prywatnej w 3q20 (+0,4% r/r vs -10,8% r/r w

. 2 . A . Przychody, koszty i wynik finansowy
2q20) nie znalazto odzwierciedlenia w przychodach ogétem handlu deta-

mid zt min zt

licznego. Przychody detalu w 3q20 spadty o 13,9% r/r wobec -6,8% r/r w o o
2q20. Znaczqce zmniejszenie kosztow (-15,2% r/r wobec -4,6% r/r w 2q20) 800 3500
wptyneto na poprawe wyniku finansowego w 3920 o 36% r/r. Ograniczeniu o 3000
kosztow sprzyjat spadek wynagrodzen w przeliczeniu na pracownika 500 200
(-10,4% r/r wobec -6,1% r/r w 2q20) - efekt zmniejszenia presji na wzrost 400 fgﬁ
wynagrodzen oraz pomocy w ramach dziatan antykryzysowych. Najwiek- 222 1000
szy spadek przychodow r/r w 3920 zanotowaty spozywcze sieci detaliczne 100 500
(PKD 47.1; -30,1%), stacje paliw (PKD 47.3; -10,5%) oraz sklepy wyspecjali- %0 200 3019 400 10 200 s

zowane, w tym odziezowe, obuwnicze, apteki, drogerie (PKD 47.7; - 5%). s 2chody (1) e kosaty (1) ——wenik finansowy netto (P)

= Po dotku aktywnos$ci gospodarczej w 2q20, gdy sprzedaz detaliczna
zmalata 0 10,7%, 3q20 przyniost niewielki wzrost (+1,0% r/r) - efekt silnego
zwiekszenia sprzedazy mebli oraz sprzetu rtv i agd (+10,1% r/r), co mogto oot
wynika¢ z przesuniecia wydatkow przeznaczonych np. na zagraniczne wy-

jazdy na dobra trwate. Sprzedaz zywnosci wzrosta o 1% r/r, przy czym naj- . /\ /
wiekszym beneficjentem pandemii sq dyskonty (37% udziatu w rynku) \/ /\

Zmiana przychodow i kosztow

i sklepy matoformatowe potozone blisko domu. Druga fala pandemii
i ograniczenia w funkcjonowaniu sklepoéw odbity sie na sprzedazy w paz-

dzierniku i listopadzie’20 (-2,3% i -5,3% r/r). " \
= Sytuacja detalu w najblizszych kwartatach bedzie determinowana "

niepewnos$ciq zwigzang z dalszym przebiegiem epidemii COVID-19. 0 1919 219 3q19 4919 1q20 220  3q20
Wzrost zakazen i zwigzane z tym wprowadzenie narodowej kwarantanny G5 Praychody ogofem TCKoszty ogotem

wptyng na zachowania konsumentéw (rzadsze wizyty w sklepach, zwiek-
szenie udziatu e-commerce w sprzedazy ogotem). Wydtuzenie godzin funk-
cjonowania zwiekszy koszty ponoszone przez sklepy. Powrét do sytuacji
detalu sprzed pandemii COVID-19 prawdopodobnie nastgpi w potowie

Sprzedaz detaliczna w cenach statych
%;r/r

25

2021 wraz ze spodziewanym ozywieniem gospodarczym i wzrostem kon- 0

sumpcji. Negatywnie na zyski bedq wptywac: (a) wprowadzenie w zycie od \ V4
1 stycznia 2021 podatku handlowego (ptaci¢ go bedq sprzedawcy, ktorzy %5 Vo
osiggneli w danym miesigcu ponad 17 min zt przychodu ze sprzedazy); meble, agd, rtv R
(b) podwyzka ptacy minimalnej; (c) optata cukrowa od ,matpek” i napojow il — it

stodzonych. Nowe daniny najpewniej w trakcie kolejnych miesiecy zostang . 2anosci napoje

W znacznej czesci przerzucone na konsumentow. L S S R

g g 8<% 8 =28 g 8 & EF =

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 3919 4919 1q 20 2q 20 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 2,2 4,6 11 1,0 3,5 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,3 14,2 53 5,0 8,2 6,9 54,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,06 1,09 1,04 1,11 1,14 1,32 3,45
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,46 0,52 0,45 0,52 0,52 0,58 2,27
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 41 40 44 41 45 30 117
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 9 10 9 9 9 6 35
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 49 50 46 51 28 84
DR Wspétczynnik dtugu 0,57 0,57 0,58 0,56 0,57 0,55 1,08
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,99 1,02 0,98 1,03 1,05 1,26 5,51
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 31 4,0 32 3,0 4,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 121 1230 1099 1157 117

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 49.2 Transport kolejowy towaroéw

=W 3q20 w transporcie kolejowym towaréw (bez magazynowania i prze- Przychody, koszty l wynik finansowy
tadunku oraz bez obstugi infrastruktury kolejowej) spadkowy trend dyna- 25 ™ s
miki przychodow spowolnit (-6,9% r/r vs -14,6% r/r w 2q20). Koszty zo- 20 10
staty ograniczone, cho¢ w mniejszej skali niz kwartat wezesniej (-4,6% r/r %
vs -10,6% r/r). Drugi kwartat z rzedu branzy udato sie wypracowac niewiel- ' .
ki zysk po wcze$niejszych dwoch kwartatach z rzedu zakonczonych stratq 10 .
netto.

0.5 - 100
=W 3920 przewozy towardéw transportem kolejowym wedtug tadunku 00 .
spadty o 4,2% r/r wobec spadku o 12,6% r/r w 2q20. Odbicie w przewo- 4918 1a19 2019 3919 4q19 1920 2020
zach w 3q20 zwigzane byto przede wszystkim z mniejszq skalg spadku = prechody () == osdty () ===yl fnansowy netto )
przewozow wegla kamiennego (-7,2% r/r wobec -13,2% r/r w 2q20). Po-
prawa koniunktury po okresie wiosennego lockdownu pozytywnie wptyneta Zmiana przychodéw i kosztow
na popyt na produkty rafinacji ropy naftowej (-7,0% r/r wobec -14,6% 0
w 2920). W 3920 obserwowali$my kontynuacje dynamicznego wzrostu 5
w segmencie towarow nieidentyfikowalnych. Do grupy tej nalezqg towary .
drobnicowe obstugiwane przez szybko rozwijajgcy si¢ segment przewo-
z6w intermodalnych. Rosngca aktywno$¢ przewozowa pogorszyta staty- ?
styke punktualnos$ci przewozow towarowych. W czasie zamrozenia gospo- T
darki punktualnos¢ pociggéw wynosita powyzej 53% (w kwietniu i w maju), 15
podczas gdy we wrze$niu odnotowano spadek odsetka punktualnych po- 20

1919 2919 3919 4919 1920 2920  3q20

ciggow do 42,4%, a wiec poziomu obserwowanego w grudniu 2019. 68 braychody ogolen TC Kosty ogotem

= Dane za 4920 wskazujg na delikatny wzrost kolejowych przewozéw
towarowych w ujeciu r/r, co jest zjawiskiem nienotowanym od 3q18. Dru-
ga fala pandemii nie wptyneta zatem istotnie na spadek aktywnosci prze-
wozowej. Oceniamy, ze branza odnotuje zysk w 4q20, co moze pozwoli¢
wyprowadzi¢ wynik finansowy za caty rok lekko powyzej zera. Poprawie
wyniku bedzie sprzyja¢ odbudowa popytu na surowce energetyczne i zwiq- 50%
zana z niq wieksza aktywnos$¢ w przewozach wegla oraz produktow rafina-

cji ropy naftowej. Mocng strong branzy w dltugim okresie jest rozwoj 4a741%
transportu intermodalnego. Konkurencyjno$¢ branzy podbudowana zo- 45%

55‘]/Punktualnoéé kolejowych przewozéw towarowych
0

53,43% 53.24%

46,79%
46,70%

stata bardzo silnym wzrostem stawek frachtowych w transporcie mor- 2 w000
skim w 2h20. 42,18%

40%
styczen  luty  marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien wrzesien

Zrodto: GUS, UTK

Wybrane wskazniki 3q19 4q19 1q 20 2q 20 3q 20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 34 -3,1 -5,2 19 15 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 71 4,2 -7,6 -2,6 -1,0 9,5 88,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0,89 0,85 0,82 0,90 0,81 1,13 4,39
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,80 0,78 0,74 0,81 0,73 1,13 411
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 9 9 10 11 12 5 53
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 50 48 51 54 54 54 128
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 29 32 38 36 35 35 117
DR Wspétczynnik dtugu 0,55 0,58 0,59 0,60 0,60 0,60 0,90
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,89 0,87 0,86 0,87 0,85 1,01 318
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 121 12,6 11,2 16,3 16,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 26 26 27 27 27

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 49.4 Transport drogowy towaroéw

= Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 3q20 byta Przychody, koszty i wynik finansowy

bardzo dobra. Przychody pozostaty stabilne w ujeciu r/r (wobec spadku 160 ™ ™ 90

0 8,3% r/r kwartat wezesniej), a firmom udato sie obnizy¢ koszty (-3,2% r/r 140 800

wobec spadku 0 9,9% r/r w 2q20). Zysk netto wzrost w 3q20 o 85,6% r/r. 120 o

Branza okazata sie zatem wyjgtkowo odporna na recesje w catej gospo- 100 500

darce. Sytuacja ptynnosciowa firm jest bardzo dobra. iz 400

= W 3q20 przewozy tadunkéw transportem drogowym spadty o 10,4% “0 30

r/r, a w okresie pazdziernik-listopad 2020 o 7,0% r/r. Dane o natezeniu 20 ﬁ

ruchu w transporcie ciezkim sugerujqg, ze aktywnos$¢ przewozowa firm sys- 00 0

tematycznie ro$nie, pomimo silnego wzrostu liczby zakazen wirusem SARS- 1919241 391 419 1620 2620 3020

CoV-2 jesieniqg 2020 oraz ponownego wprowadzenia pewnych ograniczen  prhody (1) osmy () i sy et ©

w dziatalno$ci gospodarcze;.

* Wprowadzone 20 sierpnia 2020 pierwsze przepisy w ramach Pakietu Zmiana przychodow i kosztow

Mobilnosci nie wptynety istotnie na dziatalnos¢ firm transportowych. Przy- 0 "

pomnijmy, ze requlacje ktore weszty w zycie, dotyczq obowigzkowych po- 15 e

wrotow kierowcéw do bazy oraz tygodniowego odpoczynku kierowcy 10 |-

poza kabing na koszt pracodawcy. W lutym 2022 przewoznicy zostanq 5

objeci kolejnymi regulacjami, m.in.: a) przepisami o pracownikach delego- 0

wanych, z wytqczeniem tranzytu i przewozéw dwustronnych oraz b) obo- 5

wigzkiem powrotu pojazdu do kraju siedziby co najmniej raz na 8 tygodni. 10

Polska jest krajem o duzym rynku wewnetrznym, potozonym relatywnie 5

blisko obszaru, gdzie wykonuje sie najwiecej operacji przewozowych w 1919 200 341 4qP 1920 2020 3420
e GS Przychody ogétem TC Koszty ogotem

Europie. Jest to mocna strona firm transportu drogowego towaréw prowa-
dzqcych dziatalno$¢ w Polsce w kontek$cie nowych przepisow. Wprowa-
dzane zmiany regulacyjne mogq wptywaé¢ na nieznaczny wzrost kosztow

transportu oraz spadek efektywnosci przewoznikow. Naszym zdaniem 120 Natezenie ruchu ciezkiego
regulacje te nie powinny istotnie pogorszy¢ kondycji finansowej sektora. 110 Indeks: 2-803 = 100

= Na poczqgtku grudnia UE zatwierdzita projekt nowej dyrektywy dotyczg- 100

cej eurowiniety. Limit wagowy pojazdu objety optatq ulegnie zmniejszeniu, %

a optata za przejazd bedzie uzalezniona od poziomu emisji CO,. Dyrektywa 80

powinna wej$¢ w zycie od 2023. 0

= W kolejnych kwartatach pozytywnie na wynik finansowy przewoznikéw 6

mogq wptyng¢ nizsze koszty zwigzane z mniejszq presjg ptacowq oraz 50

spadkiem cen paliw, odbudowa popytu w zwigzku z wychodzeniem go- 0

0
0
1
11
1
2
2

3-9.08
17-23.08
31.08-6.09

spodarki z recesji oraz zmiana zachowan konsumenckich w trakcie pan-
demii zwigzana z przyzwyczajeniem do zakup6éw z dostawq do domu. Ko-
rzystnq informacjq dla branzy jest zawarcie porozumienia pomiedzy Wiel-  Zrodio: PONT Info, GDDKiA
kq Brytanig a UE w zwiqgzku z brexitem.

16-22.03
30.03-5.04
13-19.04
27.04-3.05
11-17.05
25-31.05
8-14.06
22-28.06
6-12.07
20-26.07
14-20.09

26.09-4.
4-10.01

26.10-1.

Wybrane wskazniki 3q19 4q19 19 20 2q 20 3q 20
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,2 2,4 39 5,0 6,0 X X
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 15,4 14,1 18,6 19,0 20,7 21,2 75,0
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,31 1,26 1,30 1,36 1,40 1,45 3,45
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,27 1,23 1,27 1,33 1,37 1,39 3,25
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 3 2 2 2 2 1 10
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 58 56 58 61 65 143
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 41 40 40 40 43 32 88
DR Wspétczynnik dtugu 0,60 0,59 0,60 0,59 0,58 0,59 0,94
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,23 1,19 1,21 1,26 1,30 1,38 5,30
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 36,3 36,8 36,2 36,0 39,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 571 589 522 573 582

Zr6dto: 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

Mg o . . P . Przychody, koszty i wynik finansow
= Wyniki ekonomiczno-finansowe duzych firm Swiadczgcych ustugi yenod g v

mid zt min 7

noclegowe w 3q20 wyraznie poprawity sie¢ w poréwnaniu z 2q20, byty 2 4o
jednoczes$nie zdecydowanie gorsze r/r. Po dwoch kwartatach strat, 20 zz
w 3q20 branza odnotowata zysk (118 min zl), byt on jednak nizszy o
0 66% r/r. Spadty rowniez przychody (-33% r/r) przy nieco mniejszym " 0
(-25% r/r) spadku kosztow. 10 - 100
= Po 5 tygodniowym wiosennym lockdownie, hotele byty otwarte od 05 i jzz
4 maja 2020 do 7 listopada 2020, po czym ponownie nastgpito ich za- 00 a0
mkniecie - wyjgtkiem byta mozliwo$¢ obstugi (do 28 grudnia) klientow od- 1919 2919 3q19 4q19 1920 2020 3q20
bywajgcych podroze stuzbowe. s praychody (L) wemmkoszty () ===wyik finansowy netto (7
W 3920 po zniesieniu wielu administracyjnych ograniczen hotele mierzyty
sie z takimi wyzwaniami jak: (a) obawy klientow zwigzane z wirusem; Zmiana przychodow i kosztow
(b) obostrzenia sanitarne, w tym brak mozliwosci funkcjonowania bufetow; 0 T
(c) ograniczenie turystyki miedzynarodowej; (d) wygaszenie turystyki bizne- i
sowej z uwagi na odwotanie kongreséw, wystaw i konferencji oraz ograni-
czenie podrozy biznesowych; (e) nadmierna podaz nowych pokoi hotelo- *
wych, zwtaszcza w najwiekszych miastach. W 3q20 wykorzystanie miejsc 0
hotelowych wzrosto do 37,7% (vs 13,3% w 2q20), jednak nadal byto 60
to znacznie ponizej poziomu w 3q19 (52,6%). 80
Latem, zwtaszcza hotele w miejscowosciach turystycznych, odniosty korzy- o0
$ci z ozywionej krajowej turystyki, przy spowodowanych epidemiq ograni- 1919 2919 3q19 4q19 190 2020 3q2
czeniach w turystyce miedzynarodowej. W nastepnym sezonie, o ile nie T 08 Prauchody caolen e Kesttyogdtem
przedtuzy sie zamkniecie branzy, wsparciem moze by¢ bon turystyczny, o et ‘
WpFOWOdZOﬂg w 2020. fg oniunktura w o‘:lez%rzs(t)WIe i gastronomi
= W 4q20 i 1920 przewidujemy ponownie bardzo zte wyniki finansowe. w0 TV I I | I I
Zamkniecie branzy od 28 grudnia 2020, ktére moze potrwa¢ nawet o
do wiosny 2021, ponownie powoduje bardzo trudng sytuacje branzy. o
Trudna sytuacja hoteli znajduje odzwierciedlenie we wskaznikach koniunktu- “0
ry GUS dla tej branzy - ta byta na wyjgtkowo niskich poziomach, zwtaszcza 80
w kwietniu i maju. Koniunktura stopniowo poprawiata sie w miesigcach 0 g ma ke ma e o sierp wizes pat Tt
letnich, niestety juz we wrze$niu nastgpito ponowne pogorszenie, ktore moze mwsk.ogolnego Klimatu koniunktury
potrwac az do wiosny. biezqca ogdlna sytuacja gospodarcza firmy
przewidywana ogdlna sytuacja gospodarcza firmy
Zrédto: GUS
Wybrane wskazniki 3919 4919 1q 20 2q 20 3q 20
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 17,3 13,2 -143 -88,6 8,9 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 8,8 8,2 -78 -11,0 -54 -5,0 24,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 117 2,14 2,05 2,11 1,88 1,29 3,60
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,12 2,06 1,96 2,00 1,80 1,22 3,42
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 6 7 11 16 12 6 20
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 25 17 17 22 22 13 67
PL Wskaznik rotacji zobowiqzan (dni) 23 24 31 56 49 31 205
DR Wspétczynnik dtugu 0,44 0,41 0,41 0,40 0,42 0,55 1,59
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,00 1,11 1,12 1,09 1,08 1,01 1,81
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,3 0,1 0,0 X X X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 17 174 158 168 171

Zr6dto: 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 3q20 wynik finansowy firm telekomunikacyjnych byt lepszy zaréwno
w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami 2020, jak i z 3q19 (774 min zt vs

677 min z w 3q19; wykres). Redukcja kosztow byta wieksza niz spadek przy- Przychody, koszty i wynik finansowy
chodow (koszty -4,4% r/r, przychody -3,3% r/r). Telekomy charakteryzuje 120 ™ A o0
wzgledna stabilnos¢ przychodéw, co wynika z abonamentowego modelu 100 800
sprzedazy ustug. Nadal niska jest biezqgca ptynno$é finansowa (por. tabela). . g
= Na o0golng ocene sytuacji branzy najwiekszy wptyw miaty lepsze wyniki 500
segmentu telekomunikacji bezprzewodowej, z wytgczeniem telekomuni- ° a0
kacji satelitarnej (PKD 61.2; 60% udziatu w przychodach dziatu; ROS=8,2% 40 30
vs 6,0% w 3q19), rekompensuje stabszq koniunkture w segmencie teleko- 20 ﬁ
munikacji przewodowej (PKD 61.1; 37% tgcznych przychodow; ROS=6,6% 00 0
VS 11’7% W 3q19) 1919 2919 3q19 4q19 1920 2920 3q20

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

= Pandemia COVID-19 skutkowata zamknieciem szkoét, ograniczeniami
W przemieszczaniu sie oraz powszechnym przeniesieniem pracy do domu,
co diametralnie wydtuzyto czas spedzony na korzystaniu z Internetu Zmiana praychodéw i kosztéw

i zwiekszyto popyt na ustugi telekomunikacyjne; dodatkowo wiekszos$c¢ e
operatoréw podnosi $rednie ceny abonamentow; rosng tez ceny ustug teleko-
\\
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munikacyjnych (na przestrzeni styczen-listopad'20 wzrosty o 4,1% r/r).

= Ocena sytuacja telekoméw jest pozytywna, co znalazto odzwierciedlenie
w szybkim odrobieniu strat przez WIG-Telekomunikacja na GPW (dodatkowo
wsparte w 4q20 znacznym wzrostem notowan Play Communications przej-
mowanego przez francuskq grupe telekomunikacyjng lliad Purple). Rozwdj
branzy zwigzany jest z rosngcq popularnosciqg zaawansowanych technologii,
ktore zyskujg na znaczeniu, jako gtéwne narzedzia w odbudowywaniu gospo- g9 2419 3q10 4910 1q0  2q20  3q20
darki po epidemii COVID-19, a zatwierdzone 160 mld euro z unijnego budzetu =8 Praychody ogétem TCKoszty ogofem
dla Polski na lata 2021-27 pozwolq na szybki rozw6j m.in. infrastruktury
cyfrowej. Rzqdowe plany do 2025 zaktadajq: powszechny dostep do Internetu
o0 przepustowos$ci co najmniej 100 Mb/s, a dla szkot, weztow transportowych 050
i ustug publicznych co najmniej 1 GB/s oraz 5G na wszystkich najwazniejszych 00 M}
szlakach komunikacyjnych i gtéwnych o$rodkach miejskich.

» Wuykorzystanie takich rozwiqzan jak: Internet rzeczy (loT), sztuczna inte-
ligencja, automatyzacja produkeji czy analityka (big data), mogq zapewnic
polskiej gospodarce innowacyjnos$ci iwzrostu produktywnosci. Branze
telekomunikacyjng czeka przeobrazenie za sprawq budowy telekomunika-
cyjnej sieci pigtej generacji. Konieczno$¢ utrzymywania ciggtej pracy sieci
mobilnych i statych przektada sie na znaczne zapotrzebowanie na energie

1000 WIG - TELEKOMUNIKACJA

850
800
750
700
650
600

elektryczng (w 3q20 udziat kosztow energii w kosztach dziatalno$ci branzy 19 ce1d wz1d gu1o mar20 20 we20 gru20
wynosit ok. 2%), co m.in. przez optate mocowq oznacza wzrost kosztow Zrodio: www.gpw.pl

energii, jak réwniez konieczno$¢ inwestycji w optymalizacje efektywnosci
energetycznej, zaréwno sprzetu jak i oferowanych ustug.

Wybrane wskazniki 3q19 4q19 3q 20

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,7 2,1 2,1 6,0 79 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 7,0 59 32 51 538 7,2 39,4
CR Wskaznik ptynnoSci biezqcej 1,15 1,16 1,11 0,95 1,04 1,52 5,06
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,08 1,02 0,88 0,96 1,33 5,00
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 10 9 11 12 11 6 46
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 99 97 95 90 88 58 111
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 27 50 46 48 43 27 85
DR Wspétczynnik dtugu 0,58 0,58 0,59 0,59 0,54 0,48 0,92
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,99 0,98 0,98 0,94 0,96 1,11 4,42
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6,4 6,5 6,3 538 75 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 43 45 42 45 45

Zrédto: 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

= W 3q20 firmy Swiadczqce ustugi informatyczne znaczgco poprawity
wynik finansowy (897 min zt vs 603 min zt w 2920 i 406 min zt w 3q19;
wykres), w efekcie korzystnej tendencji szybszego wzrostu przychodow
(+18% r/r) niz wzrost kosztow (12% r/r; gtownie wzrost kosztow ptaco-
wych). Plynnos$¢ sektora informatycznego niezmiennie utrzymuje sie na
wysokim poziomie (tabela).

= Na poprawe oceny sytuacji branzy ztozyty sie znaczqco lepsze wyniki
dziatalnoSci zwiqzanej z oprogramowaniem, m.in. analiza, doradztwo
i pisanie programoéw na zlecenie (PKD 62.01; 62% przychodow dziaty;
ROS=12,4% vs 4,5% w 3q19), rekompensujgce stabszqg koniunkture w seg-
mencie ustug w zakresie technologii informatycznych i komputerowych
(PKD 62.09; 21% tgcznych przychodow) z ROS=3,6% (vs 5,1% w 3q19).

= Pandemia wzmocnita i przyspieszyta wiele trendow (np. telepraca;
dynamiczny rozwoj e-commerce), jak rowniez wytworzyta nowe potrze-
by. Przeniesienie nauki do Internetu wsparto popyt na narzedzia i wiedze
informatyczng w obszarze cyfrowych platform edukacyjnych. Charakter
pracy programistow pozwalajgcy w duzym zakresie na prace z domu
utatwia branzy funkcjonowanie w warunkach pandemii SARS CoV-2.
Naktady przedsiebiorstw na informatyke wymusza rosngca rola proceséw
cyfryzaciji, przetwarzanie coraz wigkszej ilosci danych i rosngce wymagania
dotyczqce bezpieczenstwa. Na znaczeniu zyskujg nowe technologie (m.in.
loT, Al, robotyka), ktore juz utatwity przetrwanie pandemii, jak rowniez
umozliwity m.in. bezprecedensowo szybkie opracowanie szczepionki i majq
przyspieszy¢ odbudowywanie gospodarki po epidemii COVID-19,
a implementacja sieci mobilnych nowej generacji (5G) zapewni nowy mo-
del przesytania danych, co zrewolucjonizuje catq branze IT.

» Co prawda koronakryzys ostabia potencjat zwiekszania inwestycji
w oprogramowanie, niemniej inwestorzy gietdowi dobrze oceniajq per-
spektywy branzy. Indeks WIG-Informatyka bardzo szybko odrobit straty
na GPW (wuykres); o rozwoju branzy $wiadczy szereg przejec i duzych kon-
traktow wzmacniajgcych pozycje przedsiebiorstw zaréwno w kraju, jak i na
rynkach zagranicznych. Dynamiczny wzrost wartosci catego rynku stwarza
potencjat do kolejnych transakgji fuzji i przeje¢ rowniez w 2021.

= Duze $rodki z unijnego budzetu dla Polski na lata 2021-2027 bedq
wspieraty inwestycje publiczne w projekty informatyczne. Z europejskiego
Funduszu Odbudowy blisko 4,5 mld euro (czyli ok. 20%) ma zosta¢ prze-
znaczone na szeroko rozumianqg cyfryzacje. Korzystne dla branzy jest za-
warcie porozumienia rzqdu brytyjskim a UE w zwigzku z brexitem (wg NBP
w 2019 ponad 23% salda handlu ustugami informatycznymi stanowita
wymiana ustug z Wielkq Brytaniq).

Wybrane wskazniki 3q 19 4q19
ROS Stopa zysku netto 5,6 11,1
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,6 17,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,54 2,28
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,45 2,22
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 5 4
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 72 77
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 26 29
DR Wspétczynnik dtugu 0,37 0,39
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,60 1,52
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 48,7 51,5
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 329 337

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

120 1200
100 1000
8.0 800
6.0 600
40 400
20 200
0.0 0

1919 2919 3q19 4q19 1920 2920 3920

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

Zmiana przychodéw i kosztow

%0 %; /1

AN/

1919 2919  3q19 4919 1920 2920  3q20
e (S Przychody ogotem TC Koszty ogotem

4300 WIG - INFORMATYKA
3800
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2 800
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1800
mar 19 cze19 wrz19 gru19 mar20 cze20 wrz20 gru20

Zrodto: www.gpw.pl

3q 20

decyl 5 decyl 9
5,6 75 10,6 X X
11,8 131 14,3 234 73,3
2,32 2,43 2,43 2,69 10,48
2,24 2,35 2,35 2,62 10,18
5 5 5 0 15

71 73 69 54 144
28 25 24 16 65
0,39 0,38 0,35 0,44 0,91
1,54 1,57 1,53 2,42 16,41
46,4 49,4 50,7 X X

340 357 363

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); 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 I1l 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 wartosci wskaznika (decyli), ktore dzielq zbior przedsiebiorstw 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 mediane, czyli warto$¢ $rodkowg, dzielgcg zbior przedsigbiorstw w taki sposob, ze ich pierwsza potowa osigga
wartosci nizsze od D5, a druga potowa warto$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).
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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
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 225215180
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 transakeji 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 stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentoéw finansowych.

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

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