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Kwartalnik Branzowy 4q21 (216)

PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych: Wyiszy niz przed rokiem popyt ~ Departament Analiz Ekonomicznych
w HoReCa oraz wyzsze ceny zywnosci wptynety na wzrost przychodow firm. Nie-

mniej presja rosngcych kosztow spowodowata, ze wyniki branzy spozywczej

w 3q21 uleghy pogorszeniu. Oczekujemy, ze dynamika przychodéw branzy w 4q21  www.pkobp.pl/centrum-analiz

utrzyma sie na ponad 10-proc. poziomie 5

PKD 14. Produkcja odziezy: Skurczenie rynku (spadek przychodow producentow Zespét Analiz Sektorowych
odziezy w 3921 o 3,1% r/r) wynikato z mniejszego popytu konsumentow na odziez analizy.sektorowe@pkobp.pl
po silnym odbiciu w 2g21 i nizszych zamoéwien ze strony handlu detalicznego
w okresie wakacyjnym. Spowolnienie wzrostu gospodarczego w Niemczech, dokqd .
trafia przewazajgca cze$é polskiego eksportu oraz pogorszenie nastrojow konsu- Aleksandra Balkiewicz-Zerek
mentéw mogq spowodowaé spadek produkcji sprzedanej odziezy w 1h22........... 6  Mariusz Dziwulski

Piotr Krzysztofik

Michat Kolesnikow

PKD 15. Produkcja skor i wyrobéw ze skor wyprawionych: Zmniejszenie produkcji
sprzedanej branzy w 3921 o 23,4% r/r odbito sie na wynikach producentow. W 2022
mozna oczekiwa¢ poprawy sytuacji ze wzgledu na zwiekszenie wydatkow na mode
po zmianach podatkowych w ramach Polskiego tadu. Czynnikiem hamujgcym wzrost Zesp6t Analiz Nieruchomosci
branzy pozostanie wysoka inflacja pogarszajqca nastroje konsumentow..............o.... 7 analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

Anna Senderowicz

PKD 16. Produkcja wyrob6éw z drewna: Rekordowa rentowno$¢ sprzedazy branzy
72921 (12,5%) powtdrzona rowniez w 3q21. Spadki wolumenu produkcji niektorych
wyrobow z drewna (np. tarcica -9,9% q/q) wskazujg na lekkie hamowanie mocno
rozgrzanej branzy. Koniunktura na 2022 rysuje sie korzystnie, cho¢ ryzykiem pozo-
stajq kwestie zwigzane z dostepnosciq i cenami surowca drzewnego do produkgji...8

Wojciech Matysiak
Agnieszka Grabowiecka-taszek
Aleksandra Majek

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru: Branza osiggneta w 3921 ren-

t,ovynosc sprzedazy na poz.|om|e 1.0,2 %. Utrzgmu;qce sie wysokie ce’ng Felglozg 'na Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury GUS
Swiatowych rynkach przyniosty wieksze zyski producentom masy wioknistej, papie- w gtéwnych sektorach gospodarki

ru i tektury, a jednocze$nie nasility presje kosztowq dla producentow wyrobow w okresie wrzesien-listopad 2021

z papieru i tektury. Nastroje w branzy sq pozytywne, wzmacniane przez oczekiwany - o
nrormacja i

trwaty wzrost popytu na wyroby z papieru. Ryzykiem pozostajg ceny energii i su- komunikacja I —
rowca do produkcji. Spodziewamy sie ok. 10-proc. wzrostu produkcji w 2022............ 9 Energia

PKD 20. Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych: W 3921 wyniki branzy —
ulegly poprawie. Wysoki popyt i silny wzrost cen wspieraty wzrost przychodow. Transport i magazyny =
Mozliwe jest dalsze przyspieszenie tempa ich wzrostu w 4g21. Niemniej, firmy znaj- Handel

dujg sie pod duzqg presjq rosngcych cen surowcow... 10 -

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobéw farmaceutycznych: W 3q21 branza Preemyst przetworezy —
farmaceutyczna, po bardzo dobrym 2921, zanotowata nizszq dynamike przychodow Budownictwo

oraz szybszy wzrost kosztow w poroéwnaniu z poprzednim kwartatem. Wyzsze koszty

byty efektem podrozenia importowanych substancji czynnych do produkgji lekow Hotele i gastronomia oy

oraz silnego wzrostu ptac. W 2022 wyzsze ceny lekdw mogq przynieS¢ wzrost 20 10 o 10 20
przychodéw producentdéw farmaceutykow. Regularno$¢ dostaw potproduktow wizesien  pazdziernik M listopad "'
z Chin i Indii stanowi¢ bedzie istotne ryzyko dla branzy. 11

Zrodto: badanie GUS, listopad 2021
PKD 22.2 Produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych: Zysk netto branzy obnizyt sie

w 39210 14% r/ri22,8% q/q. Po kilku miesigcach spadku cen tworzyw sztucznych
w formach podstawowych, paz'21 przyniést odwrocenie tego trendu i ceny zblizyty
sie juz do wartoSci szczytowych z maja br. Presje kosztowg nasilajg dodatkowo wy-
sokie ceny energii. Srednioterminowe perspektywy branzy sq jednak bardzo dobre,
wzmacniane przez spodziewany silny popyt na wyroby z tworzyw sztucznych......... 12
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PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcéw niemetalicznych: Bardzo dobre wyniki branzy w 3921, branza
jest beneficjentem boomu w budownictwie. Najwyzszq rentowno$¢ sprzedazy (23,3%) osiggneli producenci cementu,
betonu i wapna. W kolejnych kwartatach na wyniki finansowe pozytywnie bedzie oddziatywa¢ kontynuacja wysokiego
popytu ze strony budownictwa, jednoczesnie rosngce koszty energii i paliwa oraz wysokie ceny surowcoéw bedq nega-
tywnie wptywac na koszty, czego konsekwencjg bedzie ostabienie wynikow wobec rekordowych poziomow z 2021.........13

PKD 24. Produkcja metali: 3q21 byt trzecim z rzedu kwartatem z doskonatymi wynikami branzy - wzrost przychodow w
relacji rocznej byt najwyzszy odkqd dostepne sq dane (+91%), a rentowno$¢ netto na poziomie 8,4% wyraznie wyzsza
niz przecietnie w poprzednich latach i Srednio w przetworstwie przemystowym w 3q21. Prognozujemy, ze jesli nie zreali-
zuje sie zaden z negatywnych scenariuszy, produkcja sprzedana branzy w 2022 wzro$nie o 8-15%. 14

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych: Po bardzo dobrej 1h21, 3g21 cechowat sie nadal wysokim wzro-
stem wyniku finansowego (+66% r/r i +22% q/q). Wzrost produkcji sprzedanej wyrobow stalowych w 421 moze wy-
nies¢ ok. 25% r/r, co $wiadczy o dobrej koniunkturze w branzy. W kolejnych kwartatach ceny stali i potproduktow w
PLN powinny zaczq¢ spadac szybciej niz ceny wyrobow, dzieki czemu poprawi sie zyskownoSE branzy......eeeeeeeeeesnns 15

PKD 26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektronicznych: 3q21 przyniost ostabienie wynikoéw producentow elek-
troniki. Dynamika przychodow, cho¢ nadal solidna, wyraznie obnizyta sie (21,9% r/r vs 70,9% r/r w 2q21). Branza
zmagata sie z wyzszymi cenami stali i komponentow importowanych z krajow azjatyckich oraz rosngcymi stawkami
frachtu. Wysoka inflacja moze by¢ przyczynq stabngcego popytu na dobra trwate, w tym sprzet RTV 16

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych: W 3921 wyrazne spowolnienie wzrostu rynku; wynik finansowy na zblizo-
nym poziomie r/r i znacznie nizszy niz w poprzednim kwartale (0,87 mld zt vs 0,86 mld zt w 3920 i 1,49 mld zt w 2q21).
Duzy popyt na wyroby branzy uzasadnia optymistyczne prognozy rozwoju - utrzymania wysokiego poziomu produkgji
i dobrych wynikow przedsiebiorstw. 17

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen: Wynik finansowy branzy w 3q21 lepszy niz rok wczesniej, cho¢ zdecydowanie
stabszy wobec poprzedniego kwartatu (662 min zt vs 619 min zt w 3q20 i 781 min zt w 2q21). W kolejnych kwartatach
firmy bedq korzysta¢ z dobrej koniunktury w przemysle i budownictwie oraz postepujqcej automatyzacji i robotyzacji
przemystu, cho¢ jednoczes$nie bedqg musiaty radzi¢ sobie z wyzwaniem rosngcych kosztow produkc;ji 18

PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli): W 321 spadek przychodéw byt znacznie
szybszy niz redukcja kosztow, co skutkowato stratq ze sprzedazy (przychody: -6,9% r/r; koszty: -1,7% r/r; strata
netto -0,5 mld zt vs +1,3 mld zt w 3q20). Utrzymujq sie problemy producentow z realizacjqg zamowien spowodowane
waqskimi gardtami w handlu mikroprocesorami, pojawity sie tez nowe wyzwania - rosngce ceny, utrudniony dostep i
pozniejsze dostawy surowcow (m.in. stali i wyrobow z tworzyw sztucznych), co spowalnia wzrost aktywnosci branzy..... 19

PKD 31. Produkcja mebli: 3q21 przyniost nasilenie presji kosztowej w branzy - koszty wzrosty mocniej niz przychody,
co przetozyto sie na obnizenie rentownosci sprzedazy do 3,6% (-5,8 pp r/r). W 2022 produkcja powinna utrzymac sie
na wysokich poziomach, czemu bedzie sprzyja¢ m.in. wysoka liczba mieszkan oddawanych do uzytkowania na rynku
krajowym oraz stabilne perspektywy popytowe ze strony odbiorcéw zagranicznych. Problemem pozostaje ryzyko dal-
szego wzrostu kosztow, szczegolnie pozycji surowcowych oraz energii 20

PKD 35.1 Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng: Wyzsza o 17,4% r/r produkcja energii,
przy silnym wzro$cie eksportu i znacznym spadku importu, wptyneta na poprawe przychodéw branzy o 31,3% w 3q21.
Cena hurtowa energii na Towarowej Gietdzie Energii wykazuje silng tendencje wzrostowq, co jest przede wszystkim
efektem rekordowo wysokich notowan praw do emisji CO,. W 4q21 oraz 1Th22 utrzymaniu korzystnych wynikow
w elektroenergetyce bedzie sprzyjat wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng, wyzsze taryfy dla gospodarstw
domowych oraz dodatkowe wynagrodzenie producentow energii za utrzymanie dyspozycyjnosci (optata mocowa)........21
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw: W 3q21 bardzo dobre wyniki uzyskaty zaréwno firmy
deweloperskie (ROS=12,8%), jak i zajmujgce sie wznoszeniem budynkow (ROS=5,4%). 4921 bedzie kolejnym kwartatem
dobrych wynikéw deweloperow mieszkaniowych, jednak w kolejnych kwartatach 2022 wzrosty nie bedq juz tak spektaku-
larne z uwagi na mozliwe ostabienie popytu (efekt dalszego wzrostu stop procentowych), a takze wysokie koszty budowy.
W budownictwie niemieszkaniowym wzrasta liczba pozwolen na budowe obiektow z wielu segmentow - szczeg6lnie ma-
gazynowych, wyraznie ostrozniej sq oceniane perspektywy nieruchomosci biurowych, a takze obiektow uzytecznosci pu-
blicznej. 22
PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii Igdowej i wodnej: Wyniki budownictwa infrastrukturalnego
w 3g21 byly stabsze zarowno r/r, jak i q/q, co jest efektem przede wszystkim szybkiego wzrostu kosztow (10,6% r/r vs
2,1% r/r w 2921), wyprzedzajqcego wzrost przychodow. W 4q21 i kolejnych kwartatach 2022 wyniki dziatu bedg stabsze
niz w 2021 z uwagi na trudne otoczenie (wysokie koszty materiatow, presja ptacowa, rosngce koszty paliwa i energii), a
takze problemy okresu przejSciowego miedzy dwoma perspektywami finansowymi UE - niedomkniete uzgodnienia doty-
czqee finansowania powodujg mniejszq liczbe przetargow, szczegolnie kolejowych... 23
PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi: W 3921 dealerzy samochodowi oraz sprzedawcy
czesci do pojazdow utrzymali rekordowo wysoki wynik finansowy (1,35 mid zt i 1,37 w 2q21). W nastepnych kwarta-
tach koniunkture w handlu nowymi samochodami bedq ostabia¢ przedtuzajqce sie problemy koncernéw motoryza-
cyjnych z biezqcq produkejq (braki komponentow elektronicznych), cho¢ jednoczesnie bedzie to wspiera¢ seg-
ment handlu uzywanymi pojazdami i dystrybucje cze$ci zamiennych. 24
PKD 46. Handel hurtowy (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): W 321 dynamika przychodéw handlu
hurtowego nieco spowolnita w poréwnaniu z 2q21 (22,3% r/r vs 29,7% r/r w 2q21). Silny wzrost kosztow (22,4% r/r)
wynikat m.in. ze zwiekszenia wynagrodzen na pracownika i wyzszych kosztow logistyki. Warto$¢ sprzedazy hurtowej w
4921 i kolejnych kwartatach 2022 zwiekszy sie ze wzgledu na silng inflacje kosztow, ktéra jest po cze$ci przerzucana na
odbiorcow. Planowane naktady inwestycyjne w réznych sektorach gospodarki przyspieszq obrot towarami w hurcie..... 25
PKD 47. Handel detaliczny (z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi): W 3q21 wyniki w handlu detalicz-
nym poprawity sie r/r. Zwraca uwage znaczne przyspieszenie podwyzek wynagrodzen na pracownika (29,4% r/r). Silnie
rosngca inflacja negatywnie wptywa na nastroje konsumentow, jednak coraz wyzsze dochody ludnosci podtrzymajq
dynamiczny wzrost konsumpcji w 4q21. W pierwszej potowie 2022 sprzedaz detaliczna wytraci impet, osiggajgc wzrost
ok. 4% r/r. W 2022 przed branzq stojq liczne wyzwania, m.in.: presja na podwyzki wynagrodzen, wzrost ptacy minimal-
nej, uszczelnienie ustawy o zakazie handlu w niedziele 26
PKD 49.2 Transport kolejowy towarow: W 3921 w transporcie kolejowym towaréw udato sie wypracowac niewielki
zysk netto (37 mlin zt wobec 68 min zt w 2q21). Zgodnie z naszq ocenq branza powinna zakonczyé 2021 dodatnim wy-
nikiem finansowym. Spowolnienie gospodarcze przewidywane na 2022 nie pozwala jednak optymistycznie prognozo-
wac¢ wynikéw na kolejny rok 27
PKD 49.4 Transport drogowy towaréw: Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego towaréw w 3q21 po-
zostaje znakomita. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach otoczenie rynkowe zacznie sie nieco pogarsza¢, wywierajgc
negatywny wptyw na marze firm transportowych. 28
PKD 55. Zakwaterowanie: Wyniki ekonomiczno-finansowe duzych firm oferujgcych ustugi noclegowe w 3921 ulegty
znacznej poprawie. Jest to dopiero drugi dodatni wynik finansowy branzy od momentu wybuchu pandemii (drugi, mniejszy
zysk zostat osiggniety w 3920 i wynosit 118 min z}). Luzowanie restrykcji w branzy wspierato wzrost przychodow firm,
ktore wzrosty 0 107% q/q i wyniosty 912 min zt 29
PKD 61. Telekomunikacja: Dobra sytuacja branzy i korzystne perspektywy rozwoju. Wzrasta znaczenie zaawansowa-
nych technologii i ro$nie Swiadomos$¢ przedsiebiorstw o kluczowej roli technologii w uzyskiwaniu przewagi konkuren-
cyjnej, co wraz z rekordowo wysokimi srodkami pomocowymi, m.in. na rozwdj infrastruktury cyfrowej, korzystnie wpty-
nie na rozwoj branzy i przyszte wyniki firm. 30
PKD 62. Dziatalnos¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq: Dynamiczny wzrost rynku (przychody +24,7%), niemniej
wyniki stabsze r/r - skutek bardzo szybko rosnqcych kosztow wynagrodzen. Firmy dobrze sobie radzq zaréwno w kraju,
jak i na rynkach zagranicznych. Przyspieszona przez pandemie transformacja cyfrowa gospodarki oraz wciqz jeszcze
niskie nasycenie ustugami IT w Polsce i krajach ESW stwarza przestrzen do dalszego dynamicznego rozwoju branzy.....31

Zatqgcznik Definicje wskaznikow. 32




Monitoring Branzowy

Kwartalnik Branzowy 4q21

7]

Bank Polski

PKD 10. Produkcja artykutow spozywczych

= Wuyniki branzy spozywczej w 3921 ulegty pogorszeniu. Wyzszy niz przed
rokiem popyt w HoReCa oraz wyzsze ceny zywnosSci wptynety pozytywnie
na wzrost przychodéw firm (+10,1% r/r vs +8,6% r/r w 2q21). Niemniej
silna presja kosztow (wzrost o 11,2% r/r vs +8,6% r/r w 2q21), gtownie
surowcowych, obnizyta wynik finansowy branzy spozywczej o 9,9% r/r.
Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach wyniost 28,8%. (+2,5 pp r/r).

= Najwiekszy nominalny spadek zyskow w 3q21 odnotowano w branzy
10.82 (Produkcja kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych), po dobrym
2921, oraz PKD 10.5 (Wytwarzanie wyrobow mleczarskich), z wyzszq niz
przecietnie dynamikq kosztow. Wzrost kosztow surowcowych, gtownie cen
zbdz, odbijat sie negatywnie na producentach pieczywa, wytwércach pro-
duktow przemiatu zbdz, makaronéw oraz pasz dla zwierzgt gospodarczych.
Pozytywnie wyrdzniata sie branza przetworstwa drobiu (PKD 10.12) ze
wzrostem zyskoéw o 104 min wobec straty odnotowanej w 3q20. Odmraza-
nie dziatalno$ci gastronomii wptyneto pozytywnie na popyt na dréb i wspie-
rato wzrosty jego cen, niwelujgc spadek wolumenu produkgji.

= QOczekujemy, ze z uwagi na wzrosty cen artykutow spozywczych dynami-
ka przychodow branzy w 4q21 utrzyma sie na ponad 10-proc. poziomie.
Niemniej silnie rosngce koszty surowcowe oraz wyzsze ceny gazu, energii
oraz paliw, a takze rosnqce koszty pracy (wzrost ptacy minimalnej) mogq
negatywnie wptywac na marzowosc firm.

= Prawdopodobnie mniejsze restrykcje w dziatalnosci HoReCa (w po-
rownaniu do 1g21) w kolejnych kwartatach bedq wspiera¢ wzrost przy-
chodéw przetwércow spozywczych w relacji rocznej. Ozywienie gospodar-
cze bedzie czynnikiem oddziatujgcym pozytywnie na popyt na zywnosc.
Czynnikiem ryzyka sq konsekwencje 4. fali zachorowan na COVID-19.

= Kluczowa dla oceny branzy bedzie sytuacja w przetworstwie miesnym.
Wzrost cen drobiu (efekt zwiekszajqcych sie kosztow pasz i spadku produk-
cji zywca) oraz rekordowe ceny bydta, cho¢ przy stabilizacji cen trzody na
niskim poziomie, mogq wywierac¢ presje na wzrost kosztow firm w kolejnych
kwartatach i tym samym na marze firm. Wcigz rosngce ceny zb6z oraz
surowcow oleistych (wzrost kosztow surowcowych), bedq negatywnie
oddziatywaty na branze piekarniczq oraz producentéw pasz dla zwierzqt
gospodarczych.

Wybrane wskazniki 3q 20 4q20
ROS Stopa zysku netto 47 28
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,5 10,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,58 1,54
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,07 0,99
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 34 37
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 38
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 36 36
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,44
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,22 1,19
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26,3 28,1
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1109 1125

Przychody, koszty i wynik finansowy
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napojow, wyr. tytoniowych

10 | AN AA A A,

o Aa a'_v\'!\/\n A AN

-30 | ——— wakaznik ogdlnego kimatu koniunktu

Bietgea zytuacja finanzowa

Biezgca ogolna sytvacjo gozpodarcza przedzighiorztwa

T lip-17 =sty-12 Ep-13 =ty-19 kp-19 =ty-20 Ep-20 =ty-20 kip-21

Zrodto: GUS

la21 2921 3q21 decyl 5 decyl 9
49 39 38 X X
13,5 11,9 114 131 58,6
1,56 1,56 1,54 1,52 4,50
1,05 1,07 1,04 0,98 3,57
33 31 34 21 95
40 40 41 34 70
34 34 37 29 68
0,43 0,43 0,45 0,46 0,81
1,22 1,21 1,22 122 2,85
28,7 28,7 288 X X

1000 1024 1036

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 14. Produkcja odziezy

= W 3q21 przychody producentow odziezy obnizyty sie o 3,1% r/r wo- Przychody, koszty i wynik finansowy
bec wzrostu o 18,9% r/r w 2q21, byty tez o 2,4% nizsze w poréwnaniu 14 M A%
z 3919, czyli z okresem przedpandemicznym. Skurczenie rynku mogto wy- 12 10
nika¢ z mniejszego popytu konsumentow na odziez po silnym odbiciu 10
w 2921 i nizszych zamoéwien ze strony handlu detalicznego w okresie waka- 08
cyjnym. Ograniczenie kosztow o 5,7% r/r (vs +18,1% r/r w 2q21) pozwolito 06
na zwiekszenie wyniku finansowego netto w 3g21 o 28,3% r/r. Wskaznik 04
rotacji zapasow w 3q21 pozostat na poziomie 2q21 (104 dni). Dynamika 02 »
przychodow z eksportu odziezy spowolnita (10,5% r/r wobec 21% r/r 00 0
w 2921), co miato wptyw na tempo odbudowy rynku. Sprzedaz eksportowa 1020 2020 320 G0 ez 2en e
siega 38% przychodéw netto. W 3q21 wynagrodzenia w przeliczeniu na = mehodu ) T ey () =ik narsonneto €
pracownika wzrosty o 13,8% r/r wobec 12,9% r/r w 2q21. Ich udziat Zmiana przychodéw i kosztéw
V\f[przgchodacjrh przekracza 31% i jest najwyzszy sposrod dziatdw przetwor- b
stwa przemystowego. 20
= Produkcja sprzedana odziezy w 3q21 w cenach biezqcych zwigkszyta sie o ,
0 9,3% r/r, przy czym w ceny produkcji byty $rednio o ok. 3% nizsze r/r. 5 \/
Najwiekszy udziat w wartosci produkcji sprzedanej ma odziez wierzchnia N
(31% w 2020), odziez robocza i ochronna (21%) oraz bielizna (19%). W -10 \
3921 wolumen produkcji zmniejszyt sie r/r w wiekszosci kategorii, w naj- .
wiekszym stopniu w przypadku bluzek damskich (-47%), ptaszczy damskich 25
(-46%), sukienek (-40%), garniturow (-33%). R stgzi)mdj:gzzlem 4920 1?51Kosztzq02;olem3q21
= Przewidujemy, ze w 4q21 produkcja sprzedana odziezy zanotuje spa-
dek 0 1-2% r/r, na co wskazuje m.in. spowolnienie wzrostu gospodarczego Zmiana produkgji sprzedanej
w Niemczech, dokqd trafia przewazajgca cze$¢ polskiego eksportu (obser- “ vs koniunktura w branzy odziezowej %”:;
wowany stabszy odczyt koniunktury odnos$nie portfela zamowien zagranicz-
nych) oraz pogorszenie nastrojow konsumentéw. Branza mierzy sie . .
z rosnqgcymi kosztami dziatalno$ci oraz mozliwym ostabieniem popytu na
odziez w sytuaciji silnej inflacji. Ryzykiem pozostaje czwarta fala pandemii,
skala ewentualnych restrykcji w kraju i za granicq, co bedzie wywierac » 0
wptyw na wielko$¢ zamowien. Kilkutygodniowe opdznienia w transporcie
towaréw z Azji do Europy mogq by¢ z kolei czynnikiem pozytywnie wptywa- 020 kw20 920 pa20 sty 21 ki 21 lip-21 paz2l
jacym na zamoéwienia eksportowe dla polskich producentow. Firmy z zagra- koniunktura - biezqey zagraniczny portfel amovwief: (L)

. . . .. . . koniunktura - przewidywana sprzedaz detal. odziezy (L)
nicy mogq szuka¢ podwykonawcow w blizszych lokalizacjach. —— produkcja sprzedana odiiety (7)

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 7,8 8,5 2,1 10,9 9,7 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 121 13,5 35 13,0 14,6 10,3 41,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,19 2,44 2,22 2,33 2,32 2,41 7,63
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,17 1,36 1,14 1,20 1,21 1,23 472
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 107 93 112 103 104 67 208
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 65 58 55 55 60 43 103
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 39 29 37 34 35 21 76
DR Wspétczynnik dtugu 0,40 0,37 0,39 0,39 0,39 0,40 0,97
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 2,06 2,18 2,11 2,22 2,23 2,06 9,59
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 33,5 324 37,8 39,0 38,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 181 183 144 148 151

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 15. Produkcja skor i wyroboéw ze skor wyprawionych

= Przychody branzy skorzanej w 3921, po silnym wzroscie w 2q21, spa-
dty o 7,6% r/r (vs +90,4% w 2q21). Ograniczenie kosztow o 6,8% r/r
(vs +69,5% w 2q21) poprawito wynik finansowy netto o 17,2% r/r oraz
rentownos$¢ sprzedazy o 3 pp r/r (por. tabela). Udziat sprzedazy na eksport
w przychodach ogotem siegat 60% (+5,6 pp q/q). W 3q21 eksport obuwia
(6 mld zt) wzrést 0 112% r/r vs 37% r/r w 2q21, import (3 mld z) spadt o
20% r/r vs wzrost 0 25% r/r w 2921, w rezultacie saldo obrotow osiggneto
warto$¢ 3 mld zt vs -0,4 mld zt w 2q21.

* W 321 wolumen produkcji obuwia zmniejszyt sie 0 16,3% r/r, w tym
skorzanego o 28,3% r/r, produkcja sprzedana branzy spadta o 23,4% r/r
oraz o 8,7% wobec 2q21. Wyzsze o ok. 4% r/r ceny producentow w 3q21
zostaty w znacznej czeSci przerzucone na konsumentow. Na wielko$¢ za-
mowien mogto mie¢ wptyw skierowanie popytu konsumpcyjnego na ustugi
zwigzane z wyjazdami wakacyjnymi i rosngce ceny detaliczne obuwia.

= Przewidujemy, ze w 4q21 produkcja sprzedana obuwia, toreb skoérza-
nych i innych wyrobow skérzanych spadnie o 10-15% r/r ze wzgledu
na nizszq sprzedaz detaliczng i wprowadzenie restrykcji pandemicznych
w Niemczech, dokqd trafia wiekszo$¢ polskiego eksportu. Zmniejszenie
optacalnosci importu bedqce efektem ostabienia ztotego bedzie oddziatywa-
to pozytywnie na wielko$¢ krajowych zamoéwien. Rownoczes$nie zagrozeniem
dla wynikéw producentéw pozostaje tancuch dostaw - opo6znienia dostaw
surowcow, potproduktow i wysokie ceny transportu z Azji.

= W 2022 mozna oczekiwaé poprawy sytuacji w przemysle skorzanym ze
wzgledu na zwiekszenie wydatkéw konsumentéw na mode, w tym obuwie,
cho¢ popyt bedzie hamowany przez silnqg inflacje. Zmiany podatkowe w
ramach Polskiego tadu oraz rynek pracownika bedq sprzyja¢ wzrostowi
wynagrodzen nominalnych stabiej zarabiajgcych. Zagrozeniem dla wyniku
finansowego pozostajq rosnqce koszty dziatalno$ci - podrozenie energii
oraz wzrost kosztow osobowych. Zamoéwienia eksportowe dla polskich pro-
ducentow mogq wzrosnqg¢, gdyz firmy z zagranicy bedq szuka¢ podwyko-
nawcow w blizszych lokalizacjach.

Wybrane wskazniki 3q 20 4q20
ROS Stopa zysku netto 7,0 50
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 75
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,74
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,88
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 81
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 104
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 52
DR Wspotczynnik dtugu 0,37
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 2,40 .
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 49,0 56,2
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 57 58

2
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Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min 7

(=]
czN8s8833883

1920 2920 3q20 4q20 1g21 2q21 3q21

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

Sprzedaz odziezy i obuwia na podstawie
danych o transakcjach kartami PKO BP

0  Indeks, sty 2019=100

2019
2020

—2021
0
1 sty 1 mar 1 maj 1lip 1wrz 1lis

Zrédto: PKO BP

-50

-25

25

Zmiana produkcji sprzedanej

vs koniunktura w branzy skérzanej
200
%;1/r

100

50 -200

sty-20 kwi-20 lip-20 paz-20 sty-21 kwi-21 lip-21 paz-21

koniunktura - bariera: konkurencyjny import (L, odwroc. 0s)
——koniunktura - biezqcy portfel zamowien (P)
produkcja sprzedana skor i wyrobow skorzanych (P)

Zrodto: GUS
la21 2021 3q21 decyl 5 decyl 9

9,0 10,8 10,1 X X

15,8 . 19,4 12,8 60,9

3,24 . 2,91 2,64 12,33

2,22 . 1,72 1,56 9,16
68 . 81 69 183
86 . 70 52 108
40 . 38 37 90

0,34 . 0,39 0,36 0,82

2,54 . 2,13 1,80 11,14

61,2 54,4 60,1 X X
44 47 48

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

* Rekordowa rentownos$¢ sprzedazy branzy z 2q21 (12,5%) powtérzona Praychody, koszty iwynik finansowy

mid zt min zt

rowniez w 3q21. Przychody wzrosty o0 39,3% r/r, a koszty o 31,7%, co prze- 120 1400
tozyto sie na ponad 2-krotny skok wyniku finansowego r/r (1216,7 min z}). 100 1200
Rentowno$¢ sprzedazy nizszq niz $rednio w branzy (ale nadal wyzszq niz 80 1000
$rednio w przemysle) wypracowali producenci gotowych parkietow podto- 0 800
gowych (PKD 16.22; ROS 9,4%) oraz producenci poz. wyrobow z drewna dla ' 600
budownictwa (16.23; 8%) i poz wyrobow z drewna (16.29; 8,8%). ' 400
W znacznie lepszej sytuacji sq producenci opakowan z drewna - np. palet 20 200
(PKD 16.24; ROS 19%), ptyt drewnopochodnych (16.21; 15,8%) oraz wyro- 0o 20w sqm o tan 2an
bow tartacznych (16.1; 10,7%). Udziat przychodow ze sprzedazy zagranicz- s rzychody (1) s kosaty (1) = wynik finansowy netto (P)

nej obnizyt sie do 40,4% (-3,7 pp q/q), co wynika z silnego popytu na wy-

roby z drewna na rynku krajowym. Zmiana praychodow i kosztow

» Produkcja sprzedana branzy wzrosta w 3921 o 32,5% r/r i 8% q/q o B
(w cenach biezgcych; +13% r/r w cenach statych). W ujeciu wolumenowym
wida¢ byto oznaki hamowania produkcji, np. tarcica: -9,9% q/q, materiaty
podtogowe z drewna: -9,7% q/q, okleiny: -9,2% q/q. Wolumen produkgji
ptyt drewnopochodnych utrzymat sie na zblizonym poziomie (+1% q/q).
Wskaznik przewidywanego portfela zamowien od wrz'21 przyjmuje wartosci 0N
ujemne (-2,9 pkt w lis'21), jednak wskaznik produkcji biezgcej utrzymuje sie
na dodatnim poziomie. Inflacja producencka utrzymuje sie na wysokim po-

40

30

20

ziomie (PPI 19,9% r/r w lis’21 vs 13,2% r/r w przemysle ogotem), co nalezy 190 200 3q0  4q0  1q21 2q21 3q2
wigza¢ z obserwowanym globalnie (juz od ponad roku) wzmozonym zapo- =68 Praychody ogétem TCKoszty ogétem
trzebowaniem na drewno i wyroby z drewna oraz wzrostem cen surowca.

= Koniunktura w branzy na 2022 rysuje sie korzystnie. Kondycje produ- Zmiana produkji sprzedanej vs koniunktura
centow bedzie wspiera¢ m.in. wysoka aktywno$é w budownictwie (Polski 0 w produkcji wyrob6w z drewna orfe - 60
tad - domy bez pozwolenia; rosnqce zainteresowanie budownictwem drew- s
nianym), utrzymujgcy sie popyt ze strony producentow mebli, a takze bran- %0 o
2y transportowej (palety). Wzrost cen drewna w sprzedazy ofertowej Lasow o TN oy 0
Panstwowych na 1h22 o 13,6% r/r (oraz zmniejszenie puli drewna do ‘ 15
sprzedazy ofertowej do 70%), a takze rosngce koszty pracy i energii mogg 0 e
jednak przetozyc sie na uszczuplenie rentownos$ci sprzedazy o 2-3 pp. Ry- a0 o e
zykiem dla producentéow ptyt drewnopochodnych pozostaje tez sytuacja é g ez é g g éé IR %E g e
polityczna na Biatorusi - ewentualny zakaz wywozu surowca drzewnego z bieiqca produkeja (1)

tego kraju ograniczytby znaczqco podaz surowca do produkgji ptyt (np. D oo et s rao (3 ranieany
zrebki drzewnej) na krajowym rynku. Potencjalne pogorszenie koniunktury Zrodho: GUS

w catej gospodarce mogtoby z kolei ograniczy¢ aktywnos$¢ w budownictwie
i tym samym przetozyc sie na spadek popytu na wyroby branzy.

Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 8,4 5,0 8,6 12,5 12,5 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 10,1 10,0 16,7 21,2 22,6 23,8 733
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,69 1,58 1,77 1,68 1,71 2,01 5,70
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,11 0,97 1,14 1,12 1,10 1,34 4,01
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 45 47 39 39 42 40 84
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 42 35 39 40 38 37 77
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 32 30 29 31 29 23 53
DR Wspétczynnik dtugu 0,42 0,43 0,42 0,42 0,41 0,44 0,74
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 117 1,14 1,20 1,20 1,21 1,57 4,39
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 42,6 39,6 42,7 441 40,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 294 297 270 281 286

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 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

» Dynamika wzrostu przychodow i kosztow branzy w 321 nadal na zbli- Przychody, koszty i wynik finansowy
zonym poziomie - przychody wzrosty o 32,7% r/r, koszty o 32,1% r/r. Ren- 160 ™A ™A 00
towno$¢ sprzedazy wzrosta o 0,8 pp r/r i 2,0 pp q/q do poziomu 10,2%. 140 1200
Producenci wyrobow z papieru i tektury (PKD 17.2), ktorych udziat w przy- 120 1000
chodach catej branzy siega 66%, osiggneli nizszy ROS (9,1%) niz producenci 100 500
masy wioknistej, papieru i tektury (PKD 17.1, ROS 12,1%), a ich przychody 80 0
wzrosty wolniej niz koszty (przychody: 28,3% r/r; koszty: 30,8% r/r), co o0 100
Swiadczy o silniejszej presji kosztowej w segmencie producentéw wyro- zz -
bow z papieru i tektury. Zysk netto osiggngt warto$¢ 1329 min zt (+41,3% oo .
r/r; +42,5% q/q). Udziat przychodow ze sprzedazy eksportowej wyniost 190 2020 3q0 4620 1921 2q21 321
35,4% i nie zmienit sie istotnie wzgledem 2921 (+2 pp r/r). = prayehody (1) = koszty (1) ——wynik finansowy netto (F)
= Wuyniki branzy uwarunkowane sq cenami celulozy, ktore w 3q21 wzrosty i - )

. .. . .. p . miana przychodéw i kosztow
q/q, ale w znacznie mniejszym stopniu niz w dwoch poprzednich kwartatach o
br. - celuloza NBSK (dtugowtoknista) wzrosta 0 59% r/r i 12% q/q, a BHKP .
(krotkowtoknista) o 67% r/r i 13% q/q (dane Foex). Polska jest importerem ”s /
netto celulozy (50% celulozy na rynku pochodzi z importu) - gtownie z Nie- 2 /
miec, USA i ze Szwecji. Sktonno$¢ branzy do przenoszenia rosnqcych kosz- 15 /\/
tow na odbiorcow nadal jest duza, o czym $Swiadczqg wysokie wartoSci 1:
wskaznika cen produkcji sprzedanej (PPl 13,5% r/r w lis’21). Branza zapo- . /
wiada dalsze wzrosty, na co wskazuje nadal najwyzszy sposrod wszystkich \v
branz przemystowych wskaznik przewidywanych cen (51,0 pkt w listopado- 10

. 1920 2920 3q20  4q20  1g21  2q21  3q21

wym pomiarze; -1,2 pkt m/m; por. wykres). —— G5 Praychady ogolem TCKaszty ogofem

= Produkcja sprzedana w 3q21 wzrosta o 28,9% r/r (17,3% w cenach
statych), umocnita sie rowniez wzgledem 2q21 (+10,8%). Dobrg koniunkture
branzy wspiera utrzymujqca sie wysoka aktywnos¢ w e-commerce generu-
jaca popyt na opakowania - wolumen produkcji pudetek z papieru i tektury
wzrost w 3921 o 18,3% r/r (+59% q/q), a produkgji tektury o 14,7% r/r 30 15
(+3,8% q/q). Spadta natomiast 0 9% q/q produkcja masy celulozowej.

Zmiana produkcji sprzedanej

" vs koniunktura w branzy papierniczej %;r/r

0 0
» Nastroje w branzy sq pozytywne, wzmacniane przez oczekiwany trwaty o s
wzrost popytu na wyroby z papieru (m.in. dzieki dyrektywie UE Single Use
Plastics). Branzy sprzyjajq tez nacisk na gospodarke cyrkularng oraz ogra- C e s s s g s s =<2 "
niczenie odpad6w niepodlegajqcych recyklingowi zapowiedziane w Europej- gegEgete gz ey
skim Zielonym tadzie. Spodziewamy sie ok. 10% wzrostu produkcji produkeja sprzedana papieru | wyrobow  papieru (P)

ope . o o koniunktura - przewidywana produkeja (L)

w 2022. Kluczowym czynnikiem ryzyka dla branzy sq ceny energii, a takze Koniunktura - przevidywane ceny (1)
wzrost kosztow surowca drzewnego do produkcji celulozy oraz nasilajgca Irodho: GUS

sie presja ptacowa.

Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 9,4 8,9 9,8 8,1 10,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 17,0 16,8 18,3 17,5 18,5 18,9 441
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,60 1,58 1,64 1,48 1,55 1,62 4,51
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,15 1,13 1,19 1,05 1,10 1,11 318
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 35 33 36 37 38 73
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 53 53 52 54 59 58 98
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 38 38 41 43 44 84
DR Wspétczynnik dtugu 0,39 0,39 0,38 0,41 0,41 0,47 0,80
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 117 117 1,20 1,16 1,19 1,27 2,69
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 334 36,4 349 35,0 35,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 224 227 208 215 223

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

Przychody, koszty i wynik finansowy

= Wuyniki branzy ulegty poprawie w 3q21. Zysk netto wzrost o 32,8% r/r 250 ™? ™25 000

(vs 20,3% r/r w 2q21), dzieki wzrostowi przychodow o 29,5% r/r wobec 1800
wzrostu kosztow o 28,5% r/r. Najwiekszy wptyw na poprawe miaty wzrosty o0 I
zyskow producentéw tworzyw sztucznych w formach podstawowych (PKD 150 1200
20.16; +264 min zt r/r) i producentow nawozoéw (PKD 20.15; -136 min zt r/r, oo e
ktorzy odrabiali zalegtosci pod stabym 2q21). tgcznie te dwa segmenty od- 600
powiadajg za ok 35% przychodoéw branzy chemicznej. Spadki zyskéw odno- >0 400

towano w przypadku producentow farb i lakierow (PKD 20.3; -32 min zt r/r) 00
oraz producentéw mydta i detergentow (PKD 20.4; -76 min zt r/r), po silnych 1920 20 30 420 g2 2071 3971

wzrostach w pierwszych etapach pandemii (efekt bazy). = prahody (1) F kostty () =i nansowy netto ()
= Wzrost przychodéw branzy byt napedzany popytem zewnetrznym - Zmiana przychodow i kosztow
udziat sprzedazy eksportowej w przychodach zwiekszyt sie o 1,6 pp r/r 5

do poziomu 39,6%. Rynek chemikaliow i wyrobow chemicznych znajduje sie 30

pod duzq presjg rosngcych cen surowcow. Kilkukrotnie wyzsze niz przed ro- 2 //
kiem ceny gazu odbijajg sie na kosztach produkcji nawozéw, niemniej, nie 2

wptywajq negatywnie na wolumen produkcji. Relatywnie wysoki, na tle kra- 1(5)

jow UE, poziom zapaséw magazynowych gazu przetozyt sie tylko na niewielki 5

spadek krajowej produkcji nawozow na poczqtku 4q21. Polscy producenci 0+

mogq skorzysta¢ na przestojach produkcyjnych zwigzanych z niedoborami °

gazu w niektorych krajach UE, a takze na zmniejszonej dostepnosci nawozow T am @ o en 2m
z krajow trzecich, zwiqzanej z wprowadzonymi ograniczeniami handlowymi S Praychody ogofem TC Koszty ogStem
(Rosja, Chiny). Wysoki popyt na tworzywa sztuczne, presja kosztowa oraz

coraz bardziej restrykcyjne normy dotyczqgce wytwarzania plastiku utrzymujq Ceny gazu ziemnego (TTF)

wysokq dynamike cen tworzyw sztucznych. Znaczqce podwyzki cen polipro- 3 Uso/mmee
pylenu i polietylenu wcigz wspiera¢ bedq przychody producentéw tworzyw 30
sztucznych w formach podstawowych, cho¢ dynamika prawdopodobnie wy- 25
hamuje w dalszej czesci 2022. 20

= Mimo rosnqcych kosztow ropy oraz energii marze producentow majq
szanse wzrosng¢ w najblizszych kwartatach, cho¢ sytuacja w poszczeg6lnych ~ '°
segmentach bedzie zr6znicowana. Szacujemy, ze przychody branzy w 4q21 5
zwiekszq sie 0 50-60% r/r, na co oprécz wzrostu cen wptynie wysoki popyt  © ) ) ) ) —r
wspierany poprawg wynikéw gospodarki. Inwestycje zwigzane z rozwojem el
mocy produkcyjnych polipropylenu w Polsce mogq oddziatywac¢ w kierunku

wzrostu przychodow branzy w perspektywie kolejnych dwoch lat.

Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 79 37 9,7 9,6 .1 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wiasnego 13,4 11,6 17,9 17,5 16,5 16,2 455
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,49 1,37 1,51 1,40 1,48 1,95 5,51
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,04 0,93 1,03 1,02 1,06 1,13 3,70
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 43 45 43 39 42 54 121
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 43 48 48 52 53 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 50 46 46 51 38 82
DR Wspétczynnik dtugu 0,44 0,46 0,46 0,46 0,47 0,43 0,78
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,12 1,07 1,12 1,11 1,13 1,48 312
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 38,3 42,2 38,4 41,7 39,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 256 259 254 261 265

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

= W 3q21 branza farmaceutyczna, po bardzo dobrym 2q21, zanotowata Przychody, koszty i wynik finansowy
nizszq dynamike przychodéw oraz szybszy wzrost kosztéw w poréwnaniu 60 M mnd 0
z poprzednim kwartatem. Przychody zwiekszyty sie o 7,9% r/r wobec 26,2% . | 1000
r/r w 2921, koszty wzrosty o 16,5% r/r wobec 15,7% r/r w 2q21. Wyzsze '

koszty byty efektem podrozenia importowanych substancji czynnych do * P
produkcji lekow oraz wzrostu ptac 0 18,9% r/r vs 17,9% r/r w 2g21. Wynik 30 ro6
finansowy spadt 0 19,1% r/r, co wptyneto na obnizenie rentownosci. 20 P4
» W 3q21 produkcja sprzedana lekow wzrosta o 10,1% r/r i o 4,5% q/q. 10 r

W okresie sty-wrz'21 warto$¢ rynku aptecznego byta o 4,9% wyzsza r/r, 00 e a1t gt g
przy czym sprzedaz lekéw na recepty petnoptatne wzrosta o 18,2%. W 2021 vl v e o
sprzedaz rynku aptecznego moze osiqgnqg¢ wartos¢ 40 mld zt (+5,8% r/r).
Dominujgcy udziat w wynikach dziatu 21 ma grupa 21.2 - produkcja lekow

i pozostatych wyrobow farmaceutycznych; 62 firmy osiggnety 99,3% przy-
chodow, ROS=20,3%. W grupie 21.1 - produkcja podstawowych substanciji -
farmaceutycznych w 3q21 funkcjonowato 5 firm zatrudniajgcych powyzej 30
49 o0s6b (0,7% przychodoéw dziatu, ROS=9,3%). 2 /\

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

Zmiana przychodoéw i kosztow

%; /1

20
= Pandemia koronawirusa unaocznita problem silnego uzaleznienia pol- 15 \
skiej (i europejskiej) branzy farmaceutycznej od poétproduktow z Azji. "

Niemal 80% lekéw sprzedawanych w Europie ma w sktadzie substancje 0

aktywnq (API) produkowang przez chifiskich lub hinduskich wytworcow. .

Braki w dostawach lekow w duzej mierze dotyczqg medykamentéw po- 1920 2020 3q20 4920 1q21  2q21  3q21
wszechnie stosowanych, ktore znajdujq sie na rynku od wielu lat. 08 Praychody agotem T Kosaty ogden
25.11.2020 KE przyjeta strategie farmaceutycznq dla Europy, aby zapewnic¢

Zmiana produkcji sprzedanej vs

pacjentom dostep do innowacyjnych i przystepnych cenowo lekow oraz koniunktura
i sprzedaz detal. farmaceutykow %:r/r

-60 40

wspiera¢ konkurencyjno$c¢, innowacyjnos$¢ i zrbwnowazony charakter unij-
nego przemystu farmaceutycznego. Wazng role farmacji dostrzegt resort 20
rozwoju umieszczajgc branze wsrod kluczowych sektoréw gospodarki

w Polityce Przemystowej Polski oraz w Polskim tadzie (darmowe leki dla 0
0sob 70+, darmowa szczepionka przeciwko HPV).

20

30 -20

= Ostatni kwartat 2021 moze przynie$¢ wzrost przychodéw o ok. 10%

. . . 7 7 . . 60 ,40
r/r, wynikajqcy z wyzszych cen lekow w poréwnaniu z 2021 oraz wigkszego $14-20 ki-20 lip-20 pat-20 sty21 kwi-21 lp-21 poz-21
popytu na farmaceutyki w okresie wzmozonych zachorowan. Takze obawy Spraedar detaicno formaceutykow (P)
dotyczqce zakazen Omikronem powinny sprzyja¢ zakupom $rodkéw na e oo oo (L 05 ot

wzmocnienie organizmu. Ryzykiem dla krajowych producentéw pozostaje Zrodio: GUS
regularno$¢ dostaw poétproduktéow z Chin i Indii. Wyzsze ceny importo-

wanych substancji oraz drozsze dostawy najpewniej przetozq si¢ wzrost

kosztow produkcji w Polsce.

Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 28,8 22,5 6,9 17,2 20,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 174 17,2 6,8 11,0 14,4 139 459
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,41 2,62 2,36 2,29 2,95 4,09 12,61
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,53 1,81 1,57 1,45 1,95 2,18 8,88
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 79 76 72 79 75 80 167
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 63 60 65 65 69 71 106
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 45 39 39 40 25 84
DR Wspotezynnik diugu 0,29 0,28 0,29 0,29 0,29 0,28 0,69
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,37 1,45 1,39 1,33 1,45 1,69 4,04
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 26,1 229 28,4 243 23,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 65 65 64 65 67

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 o0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 22.2 Produkcja wyrobo6w z tworzyw sztucznych

* Mimo solidnego wzrostu przychodow (22,5% r/r, 1,6% q/q), zysk netto Przychody, koszty i wynik finansowy

branzy obnizyt sie w 3921 0 14% r/r i 22,8% q/q, co wynikato z wyzszej 250 Md2 mingd oo
dynamiki kosztow ogotem (26,4% r/r, 4% q/q). Rentownos$¢ sprzedazy
obnizyta sie do 6,9% (-2,7 pp r/r, -2,2 pp q/q), nadal jednak byt to poziom
wyzszy niz w 3q19 (5,9%). Najsilniejszy spadek ROS w ujeciu r/r odnotowat 150 1500
segment producentéw opakowan z tworzyw sztucznych (PKD 22.22; ROS

200 2000

6,2%, -3,9 pp r/r; 26% udziatu w przychodach branzy). Jednocze$nie wynik 0 o
ten pokrywa sie z ROS odnotowanym w 3q19. Moze to sygnalizowac, ze 50 500
okres ponadprzecietnych marz (siegajgcych 10%) segment ten ma juz za 00 0
sobg, a nasilajgca sie presja kosztowa przywroci wyniki do pozioméw no- 1920 2q20 3q20 4q20 1921 2921 3q21
towanych przed wybuchem pandemii (a wigc przed pojawieniem sie silnego = przychody (L) = koszty (1) ===wyik finansowey nctto F)
impulsu popytowego). Jedynym segmentem branzy, w ktorym nie odnoto-
wano w 3921 spadku wyniku finansowego r/r sq producenci ptyt, arkuszy, Zmiana przychodéw i kosztow
rur i ksztattownikow (PKD 22.21; 21% udziatu w przychodach branzy) - zysk s
netto wzrdst 0 16,7% r/r a ROS wyniost 9,1%. 40
= Od cze’21 do wrz'21 ceny tworzyw sztucznych w formach podstawowych 0 \
obnizaty sie. W paz'21 trend spadkowy ulegt odwroceniu, a juz w lis’21 2
ceny zblizyty sie do wartoSci szczytowych z maja br., co ma zwigzek z wyz- 10
szymi cenami ropy i energii, a takze utrzymujgcym sie wysokim popytem na 0
tworzywa na rynkach globalnych. 2022 nie powinien przyniesc¢ juz wzrostow 10
cen surowcow tak silnych jak w 2021, mozliwy jest réwniez scenariusz sta- 20

r. .. . , . . . 1920 2q20 3q20  4q20 1921 2921 3q21
bilizacji cen lub lekkich spadkow. Po stronie kosztowej na producentow wy- —— G Praychody ogofem TC Kasaty ogotem
robow z tworzyw sztucznych bedzie oddziatywac otocznie regulacyjne, Ceny wybranych tworzyw sztuczaych
m.in. ustawa dotyczgca ROP, ktory naktada na producentow koszty zwiq- n o
zane z recyklingiem odpadoéw, czy, naktadajgca szereg obowigzkow na pro- °

ducentow wyrobow z tworzyw, dyrektywa SUP.
= Popyt na wyroby branzy wydaje sie by¢ silny (np. Statista szacuje, ze

warto$¢ europejskiego rynku opakowan z tworzyw sztucznych bedzie . =
w 2026 o blisko 30% wyzsza niz w 2020), co powinno przetozyé sie na po- )
zytywng ocene $rednioterminowych perspektyw branzy. Dostosowanie do e e me e wm mm e m
nowych requlacji srodowiskowych bedzie jednak wymagac¢ od producentéw et st vk ot s o vk
inwestycji, m.in. zwiekszajgcych udziat recyklatu w produktach finalnych. se6dhor plastechpl e

Wybrane wskazniki 3q 20 4q20 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 9,5 72 10,6 9,0 6,9 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 18,0 16,8 249 22,6 20,0 19,3 51,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,65 1,74 1,66 1,65 1,66 1,70 416
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,13 1,16 1,12 1,09 1,06 1,03 2,86
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 46 47 44 47 51 51 98
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 49 52 54 53 52 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 40 43 45 47 41 86
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,42 0,45 0,45 0,45 0,46 0,81
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,31 1,32 1,33 1,35 1,36 1,38 3,13
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39,5 57,4 45,5 46,7 449 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 617 622 582 600 610

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 23. Produkcja wyrobdow z surowcoéw niemetalicznych

= Wuyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 3921 byty bardzo dobre r/r, Praychody, koszty i wynik finansowy

jak i q/q. Branza jest beneficjentem boomu w budownictwie. Przychody oo M2 mod oo
rosty nieznacznie wolniej niz w 2q21, jednocze$nie wcigz szybciej niz koszty. 180

Rentownos$¢ sprzedazy netto ksztattowata sie na wysokim poziomie, zdecy- 160 2000
dowanie powyzej przecietnej dla przemystu przetworczego (odpowiednio o 50
11,1% i 5,8%). W$rod producentow wyrobow z surowcow niemetalicznych 100

w 3921 najwyzszqg rentowno$¢ notowali producenci cementu, betonu i wap- o 1000
na (ROS=23,3%), obrabiajqcy kamien (ROS=16%) oraz producenci wyrobow 40 500
betonowych (ROS=11,6%). O wynikach dziatu decydujq gtownie wyniki 20

producentow wyrobow ze szkta (28% przychodow ogotem), z betonu (27%) %0 2 30 4 1gn 221 21
oraz cementu, betonu i wapna (15%). s 24chody (1) s kosity (1) —=—wynik finansowy netto (P

Produkcja wyrobow z surowcéw niemetalicznych nalezy do najbardziej
energochtonnych w przemysle - w 3q21 zuzycie energii to 11,7% kosztow o
producentéw cementu, 8,1% kosztow producentéw ceramicznych materia-
tow budowlanych i 6,2% kosztow hut szkta wobec 2% w przemysle prze-

Zmiana przychodow i kosztow

tworczym). Wysoka energochtonno$é procesu technologicznego powoduje 10

duzg wrazliwo$¢ branzy na zmiany cen gazu i energii, ktére w ostatnich 5

kwartatach sq w silnym trendzie wzrostowym. 0 \/

» W 3q21 wg GUS produkcja wiekszo$ci wyroboéw branzy znaczqco rosta °

r/r, na poziomie zblizonym do 2q21. Dwucyfrowe wzrosty wystgpity 1:

w przypadku produkcji elementow silikatowych (38%), wyrobow izolacji 190 200 30 4q0  1q21 2021 3q21
termicznej (31%), wyrobow sanitarnych ceramicznych (23%), spoiw gipso- 68 Praychody agem T Kestty ogotem

wych (22%), szyb typu ,float” (21%), wapna (20%), masy betonowej (17%),
blokéw z betonu lekkiego (12%) i cementu (11%). Na poziomie zblizonym do

3920 ksztattowata sie produkcja dachowek, zmalata o 7% r/r produkcja “ Koniunktura me"r:g‘t’zﬁcci‘nﬂ"’b"’w
szyb jednokomorowych. Wyniki produkcji ostatnich miesiecy sugerujq in- 2 w poprzednich 12 miesiqcach
tensywne dostosowywanie podazy do wysokiego popytu. 10

. S L O L

= W kolejnych kwartatach na wyniki finansowe pozytywnie bedzie od- Il [

dziatywa¢ kontynuacja wysokiego popytu ze strony budownictwa. Jedno- »

-20

cze$nie rosngce koszty energii i wysokie ceny surowcoéw bedq negatyw- 30
nie wptywaé na koszty, czego konsekwencjq bedzie ostabienie wynikow R .
wobec rekordowych pozioméw z 2021. Takq perspektywe sugeruje ocena " e "

mwsk.ogolnego klimatu koniunktury

koniunktury przez firmy (por. wykres). W przypadku cementowni dodatkowo przewidywany portfel zamowie krcjowy i zagraniczny
niekorzystny jest silny trend wzrostowy ceny uprawnien do emisji dwutlen-
ku wegla. Korzystna dla branzy pozostaje duza aktywno$¢ w budownictwie -
duza liczba mieszkan w budowie zapowiada utrzymanie popytu na materiaty
do wykanczania.

przewidywana ogolna sytuacja gospodarcza firmy

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 10,3 6,3 78 12,1 11,1 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 13,2 12,1 11,0 15,5 16,1 12,7 41,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,93 1,91 1,93 1,85 1,92 2,08 5,31
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,36 1,32 1,36 1,29 1,34 1,30 4,00
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 51 51 49 50 46 112
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 52 58 59 57 52 103
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 43 43 43 44 34 81
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,38 0,39 0,39 0,39 0,40 0,76
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,24 1,23 1,25 1,24 1,27 1,45 3,85
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 32,0 32,5 36,2 35,6 31,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 349 355 314 323 335

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 24. Produkcja metali

= W 3q21 utrzymywata sie doskonata sytuacja finansowa w branzy. Przychody, koszty i wynik finansowy
Zanotowano rekordowq dynamike przychodow (+90,9% r/r) i dalszq po- 250 ™4 min 4

2000

prawe wyniku finansowego (+272% r/r). Wprawdzie wskaznik rentownosci oo oo
netto obnizyt sie nieznacznie wobec 2q21, jednak na poziomie 8,4% byt na- '
dal znacznie wyzszy niz w poprzednich latach i wyzszy niz Srednio w prze- 150 1000
tworstwie przemystowym (5,8%). 100 .
» Bardzo duzy wzrost przychodéw branzy wynikat zaréwno z silnego i .
wzrostu wolumenu produkgiji, jak i jej cen. ODynamika produkcji sprzedane;j

0.0 - 500

w cenach statych w 3q21 wyniosta +19,7% r/r, a wzrost cen (PPI) byt dru- w0 200 sam 4 g 2 s
gim najwyzszym ws$rdd branz przemystu przetworczego i wyniost
+40,1% r/r. Szczegolnie wysoki byt wzrost wolumenu produkcji miedzi i alu-
minium oraz rur stalowych. Produkcja najwazniejszych wyrobéw branzy, tj.
stali surowej i wyrobow walcowanych na gorqco, byta odpowiednio o 10% i

15% wyzsza r/r. Swiatowe ceny stalowych pretow zbrojeniowych w przeli- %
czeniu na PLN w 3g21 byty o 62% r/r wyzsze, a ceny ztomu stalowego o 60
71% wuyzsze. Z kolei na LME w relacji rocznej aluminium podrozato o 57%, 0
Y
~ -~

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

Zmiana przychodéw i kosztow

100 %; /1

miedz 0 46%, a otdw 0 26% (w PLN). 2

» Prawdopodobne jest niewielkie pogorszenie wynikéw branzy w 4q21,
co bedzie rezultatem wyhamowania wzrostow cen stali (przy kontynuacji
wzrostow cen gtownych metali niezelaznych) oraz narastajgcej presji ze 1920 20 3020 4q0  1q21 2921 3q21
strony kosztow, w tym gtoéwnie cen energii. Oczekujemy, ze w 421 dynami- G Przychody ogétem TCKeszty ogotem
ka roczna produkcji sprzedanej branzy utrzyma sie na podobnym poziomie

(18-22% r/r), a w catym 2021 wyniesie ok. 20% (w cenach statych). Ceny pretéw stalowych i ztomu

3000

» Wedtug prognozy Eurofer z pazdziernika zuzycie stali w Europie w 2022 2t
wzro$nie o 4,7% po przewidywanym wzros$cie o 8,5% w 2021. Spodziewane 2500
jest duze odbicie zapotrzebowania z branzy motoryzacyjnej (+12,1%) po
rozczarowujgcym 2021. Wzrost popytu bedzie generowat réwniez najwiek- 2000
szy odbiorca stali - sektor budowlany (+4,2%). Réwniez w Polsce oczekiwa-

ne jest ozywienie w budownictwie inzynieryjnym oraz podtrzymanie wyso- 00
kiej produkcji w segmencie kubaturowym. Oczekiwane odbicie w motoryza-
cji oznacza dobre perspektywy dla producentéw miedzi i aluminium. Wy-
zwaniem w 2022 bedq wzrastajgce ceny surowcow, energii i uprawnien do 500
emisji oraz niepewno$¢ zwigzana z tempem odbudowy gospodarek, w tym WP e
ewentualne ograniczenia zwigzane z COVID-19 i zaktécenia w tancuchach Zrodho: Macrobond

dostaw. Prognozujemy, ze jesli nie zrealizuje sie zaden z negatywnych sce-

nariuszy, produkcja sprzedana branzy w 2022 wzro$nie o 8-15%.

1000

— Prety stalowe  —Ztom stalowy

Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 4,1 -1,2 6,3 9,3 8,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 41 2,5 17,0 22,5 22,8 16,4 66,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,56 1,57 1,61 1,60 1,61 1,54 3,47
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,00 0,94 0,98 0,96 0,96 0,87 2,32
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 58 63 56 57 65 53 118
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 48 43 47 49 60 51 113
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 54 57 54 51 59 48 110
DR Wspétczynnik dtugu 0,52 0,52 0,55 0,55 0,56 0,54 0,89
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,18 1,23 1,25 1,32 1,37 2,53
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 389 39,6 40,5 37,7 38,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 161 162 155 160 164

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 25. Produkcja metalowych wyrobow (bez maszyn i urzqdzen)

= Koniunktura gospodarcza mocno sprzyja branzy. Po bardzo dobrej
1h21, 3921 cechowat si¢ nadal wysokim wzrostem wyniku finansowego
(+66% r/r i +22% q/q). Wytworcom z branzy udato sie podnie$¢ ceny pro-
duktow na tyle mocno, ze nie tylko zostaty zrekompensowane wyzsze koszty
(przede wszystkim znacznie wyzsze ceny stali r/r), ale tez zwiekszyta sie
rentowno$¢ sprzedazy o 1,7 pp r/r do 9,3%, osiggajgc poziom najwyzszy
od co najmniej 8 lat. Wiekszo$¢ grup producentow zanotowata duzq lub
bardzo duzq poprawe wynikow finansowych, poza produkcjq zbiornikow,
cystern i pojemnikow metalowych (PKD 25.2), gdzie zanotowano spadek
0 6% r/r. Najwiekszq kontrybucje do wzrostu miaty firmy zajmujgce sie
obrobkg metali i naktadaniem powtok (PKD 25.6; +311 min z r/r), produ-
cenci metalowych elementow konstrukcyjnych (PKD 25.1; +196 min z}) oraz
wytworcy pozostatych gotowych wyrobéw metalowych (PKD 25.9;
+173 min zt). Warto zaznaczyé, ze przedsiebiorstwa zajmujgce sie kuciem,
prasowaniem, wyttaczaniem i walcowaniem metali (PKD 25.5) osiggnety
poprawe rentownosci az o 11,6 pp do 15,6%. Udziat sprzedazy eksportowej
dla catego dziatu obnizyt sie istotnie o 4,1 pp r/r do 44,8%; nadal najwyzszy
byt w grupie produkcja zbiornikow, cystern i pojemnikéw metalowych (PKD
25.2) i wyniost 60,1% (o -1,0pp r/r).

= Ceny stali i potproduktow (w tym ztomu i pretow) w PLN ulegty lekkiej
korekcie w gore w 4q21 o 2-3% q/q i sq nadal sq wyzsze o ok. 45% r/r.
Przewidywany w kolejnych kwartatach lekki spadkowy trend cen stali r/r
wraz z umacniajgcym sie ztotym, prawdopodobnie pozytywnie wptyng
na poprawe marzy (obnizki cen produktow bedg wprowadzane wolniej niz
nastqpi spadek kosztow), przy utrzymujgcym sie stosunkowo wysokim po-
pycie na wyroby branzy. Wzrost produkcji sprzedanej wyrobéw stalowych
w 421 moze wynies¢ ok. 25% r/r, w poréownaniu do 22% wzrostu
w 3921, co $wiadczy o dobrej koniunkturze w branzy. Wzrost ptacy mini-
malnej oraz rosnqca presja ptacowa, przy jednocze$nie wiekszym popycie
na prace spowoduje znaczqce zwiekszenie kosztow pracy (udziat kosztow
wynagrodzen w przychodach branzy wynosi 15,3%, a wynagrodzenia
w przeliczeniu na pracownika wzrosty w 3q21 0 15,7% r/r).

= Z tego powodu mozna oczekiwaé, ze przychody branzy w 4q21 wzro-
sng o 25-30% r/r, co przetozy sie na wysokq dynamike zysku netto
(w granicach 65-70%). Wyniki finansowe w kolejnych kwartatach powin-
ny byc¢ dobre, jednak coraz bardziej bedzie widoczne schtodzenie ogoélnej
koniunktury gospodarczej.

Wybrane wskazniki

3q 20 4q20

ROS Stopa zysku netto 7,6 43
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 13,4 12,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,73 1,65
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,12 1,05
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 61 60
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 61 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 47
DR Wspotczynnik dtugu 0,48 0,47
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,41 1,35
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 489 474
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1083 1103
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Zmiana przychodoéw i kosztow

N

1920 2920 3q20
= GS Przychody ogétem

4920 1921 2921

TC Koszty ogotem

3q21

Wuyniki eksportu

%, r/r

3q19 4q19 1920 2q20 3q20 4920 1921 2q21 3q21
rynek krajowy (L) e eksport (L) === dynamika eksportu (P)

2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
838 93 X X
19,8 20,4 16,4 59,4
1,65 1,65 1,83 4,41
1,03 0,97 1,08 3,21
60 68 58 128
58 59 53 106
50 53 39 89
0,48 0,49 0,46 0,83
1,42 1,45 1,56 3,89
49,2 44,8 X X

1032 1062

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych

. I~ L ] 4 : Przychody, koszty i wynik i
= 3q21 przyniost ostabienie wynikéw producentéw elektroniki. Dynami- reyenody, kosziy twyniictinansowy

mid zt min zt

ka przychodow, cho¢ nadal solidna, wyraznie obnizyta sie (21,9% w 3q21 160 80
vs 70,9% w 2q21). Wzrost kosztow (26,2% vs 69,4% w 2q21) wyiszy niz 140 10
wzrost przychodow przyczynit sie do pogorszenia wyniku finansowego 122 g
i spadku rentownosci (por. tabela). Branza zmagata sie z wyzszymi cenami 5 100
stali i komponentow importowanych z krajow azjatyckich oraz rosngcymi 60 300
stawkami frachtu. Przychody z eksportu wzrosty o 19% vs 63% w 2q21. 40 200
Udziat eksportu w przychodach (63%) pozostat na poziomie 2q21. Okres 20 10
rotacji zapasow wydtuzyt sie do 60 dni (+10 dni w poréwnaniu z 2q21) 00 0

. L. , 1920 2920 3920 4920 1921 2921 3q21
prawdopodobnie ze wzgledu na przezorno$ciowe zakupy komponentow

w odpowiedzi na rosnqgce niedobory.

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

s - . . . Zmiana przychodoéw i kosztow
= Najwiekszy wptyw na wyniki branzy ma sytuacja producentéow RTV

e
(udziat w wartosci produkcji dziatu siega 58%), instrumentow pomiaro- i /
wych (17%) i sprzetu telekomunikacyjnego (12%). Pandemia skutkuje 60
wydtuzeniem spedzania wolnego czasu przed telewizorem i konsolg do gier, " \
co przy rosnqcej szybkosci Internetu i coraz bogatszej ofercie telewizji VOD 30 /
oraz serwisow streamingowych wspiera decyzje o zakupie telewizorow " —
smart TV, odbiornikobw o coraz wiekszej przekgtnej ekranu i bardziej energo- 0 \/'
chtonnych. W 3921 produkcja telewizorow w 3921 (4,4 mln szt.) obnizyta P
sie 0 0,8% r/r oraz 0 12% q/q ze wzgledu na braki potproduktow oraz nizsze P o s s qn 2 e
zakupy dobr trwatych przez konsumentow w okresie wakacyjnym. —— G5 Praychody ogotem TC Koszty ogotem
= Mimo znacznie zwiekszonego popytu na elektronike w okresie przed- ) n ,
Zeefl 3 —— e a Zmiana produkgji sprzedanej
Swigtecznym, oczekujemy w 4q21 spowolnienia dynamiki przychodéw vs koniunktura w branzy elektronicznej ~ %/"
branzy do ok. 10% r/r. Ograniczenie mozliwosci produkcyjnych przedsie- ® s
biorcow bedzie efektem utrzymujgcych sie niedoborow podzespotow %0 50
na globalnych rynkach oraz wydtuzonych terminéw dostaw. Przewiduje sie,
ze kryzys na rynku poétprzewodnikéw moze potrwa¢ nawet do 2023. Na 0 0
potencjalnie stabsze wyniki produkcji wskazujq odczyty koniunktury w za- o .
kresie portfela zaméwien zagranicznych. Wzrost cen produkcji sprzedanej
o ok. 5-6% r/r pozostanie czynnikiem pozytywnie wptywajgcym na wyniki 80 o , o 00
wytwoércow. Wysoka inflacja z jednej strony moze byé przyczyng stabngce- S120 kni-20 ip20 paz20 sty21 ki-21 lip=21 paz-21
2 q 0 g koniunktura - przewidywana produkgja (L)
go popytu na dobra trwatego uzytku, jak sprzet RTV, z drugiej strony wspie- ——oniunktura - bietacy zagraniczny portfel zmovien (1)
ra decyzje zakupowe konsumentéw obawiajgcych sie dalszego drozenia srodte el 0L spreedona komputertwi vy dektronicinch 7
elektroniki .
Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 71 1,3 2,4 39 3,5 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,7 11,8 9,1 12,6 12,6 15,2 46,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,68 1,67 1,64 1,66 1,58 2,21 6,51
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,12 1,19 1,09 1,07 0,94 1,29 3,63
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 54 44 46 50 60 78 208
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 75 74 65 67 64 56 101
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 66 63 58 60 67 31 81
DR Wspotczynnik dtugu 0,53 0,55 0,52 0,53 0,54 0,41 0,79
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 2,02 1,98 2,15 2,31 2,19 2,17 7,71
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 64,6 61,1 61,2 64,0 63,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 145 146 135 136 140

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

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

» 3921 przyniést spowolnienie wzrostu rynku oraz odwrécenie obserwo- Przychody, koszty i wynik finansowy
wanej w poprzednich kwartatach 2021 tendencji szybszego wzrostu przy- 350 ™" ™% 1600
chodow niz kosztow. W 3q21 koszty produkcji wzrosty o 3,5% r/r, a przycho- 300 1400
dy 0 1,6% r/r, co niekorzystnie wptyneto na wynik finansowy (0,87 mld zt vs 250 ]iﬁg
1,49 mld zt w 2921). Na ogolng ocene branzy gtowny wptyw miaty nizsze 200 800
wyniki produkcji sprzetu gospodarstwa domowego (PKD 27.5, ROS=1,1% 150 600
vs 7,7% w 3q20), czego nie zdotaty zrekompensowaé lepsze wyniki produk- 100 ‘2‘2
cji baterii i akumulatorow (PKD 27.2; ROS=4,7% vs strata -1,5% w 3q20) 50 0
i dobra koniunktura w segmencie produkcji elektrycznych silnikow 00 - 200
i aparatury rozdzielczej (PKD 27.1; ROS=3,0% vs 2,5% w 3q20). _P:jﬁodjjfj quszj;fgng;‘;?m:jz -

» Sprzedaz eksportowa urzqdzen elektrycznych w 3921 wyniosta 71,2%

przychodow ogdtem (+6,7 pp r/r, por. tabela). Polska jest czwartym, po Chi- Zmiana przychodow i kosztow
nach, Niemczech i Meksyku, czotowym eksporterem AGD na $wiecie (po- go M

wstaje u nas ok. 35% catej unijnej produkcji AGD). Szczegblnie wazny dla 70

branzy jest rynek niemiecki, gdzie trafia juz ponad '/5 urzqdzen (+29% r/r w o

3q21). Wyzwaniem dla krajowej produkcji jest wcigz rosngey import sprzetu 40

AGD, gtownie z Chin i Korei Ptd. (w 3921 odpowiednio +37% r/r i +32% r/r). - »

= Zwraca uwage wyrazny wzrost nakladow inwestycyjnych (w 3921 ok. 10 /\ \
2,6-razy wyzszy niz w 3q20) moggcy pozytywnie wptyng¢ na przysztq pro- ,12 \

dukcje i wyniki branzy. Obecnie w Polsce dziata 35 fabryk AGD i sq szanse P sam a2 s
na nowe inwestycje, co by znaczqco wzmocnito krajowq produkcje AGD, jak —— G5 Praychody ogofem TC Koszty ogétem

rowniez segment dostawcow i catq siec firm kooperujgcych.
Koniunktura w produkcji

* Duzy popyt na wyroby branzy uzasadnia optymistyczne prognozy urzqdzed elektrycznych
rozwoju - utrzymania wysokiego poziomu produkcji i dobrych wynikéw 2

przedsiebiorstw. Producentom sprzyja wiele czynnikéw: - standaryzacja 15

i poréwnywalno$¢ parametréw produktow utatwia sprzedaz przez Internet; 10

- stabilny rynek pracy i oszczednosci przektadajq sie na inwestycje w zakup (5) | | | | | | I I |
mieszkan (ktore trzeba wyposazy¢ w urzqdzenia) oraz sktaniajg do poprawy .

codziennego komfortu zycia; - rosngca cena prgdu zacheca do wymiany 10

sprzetu na energooszczedny; - dostep do nowych, preferencyjnych zrodet 15

finansowania inwestycji podnoszqcych efektywnosc energetyczng. P e mn man sen e
» Rownoczesnie, produkcja urzqdzen elektrycznych jest segmentem gospo- mwskogslnego Kiimaty koriunktury

darki, ktory boryka sie z problemem niedoboru potprzewodnikow (niezbed- przewidywany portfel zamévien krcjowy | zagranicany

przewidywana ogélna sytuacja gospodarcza firmy

nych przy produkcji m.in. lodoéwek, kuchenek mikrofalowych, pralek), a od

kofica 2020 szybko rosng ceny surowcow (m.in. stali, aluminium, miedzi), co frodlo 8
wraz z wyzszymi cenami frachtéw dalekomorskich przektadajq sie na wzrost
kosztéw produkcji AGD i znajdzie odbicie w rosngcych cenach detalicznych.
Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3,7 1,3 3,4 54 3,2 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 53 53 13,9 17,1 15,1 13,8 438
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,28 1,30 1,28 1,22 1,24 1,93 5,27
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,78 0,83 0,80 0,72 0,69 1,01 3,29
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 64 58 49 55 63 72 141
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 72 66 57 56 55 61 113
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 78 81 70 65 56 41 93
DR Wspotczynnik diugu 0,62 0,63 0,64 0,63 0,63 0,46 0,81
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 117 1,18 1,19 1,13 1,16 1,87 5,03
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 64,5 67,8 74,1 73,4 71,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 293 300 278 282 283

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 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

= Wynik finansowy branzy w 3q21 byt lepszy niz rok wczes$niej, cho¢
zdecydowanie stabszy wobec poprzedniego kwartatu (662 min zt vs
619 min zt w 3920 i 781 min zt w 2g21). Zwraca uwage wyrazny wzrost
naktadow inwestycyjnych w 3921 (o ok. 40% r/r) mogqcy pozytywnie
wptyng¢ na przysztq produkcje i wyniki branzy.

Tendencje w poszczegolnych segmentach branzy byty zblizone: w 3q21
przedsiebiorstwa odnotowaty pogorszenie wynikow r/r: produkcja maszyn
ogolnego przeznaczenia, w ktorej dominujq firmy produkujgce silniki
i turbiny (PKD 28.1; 30% udziatu w przychodach dziatu) ROS=3,3% vs 5%
w 3q20; produkcja pozostatych maszyn specjalnego przeznaczenia, gtownie
maszyn dla gérnictwa i do wydobywania oraz budownictwa (PKD 28.9; 24%
udziatu) ROS=8,7% vs 8,8% w 3q20; produkcja pozostatych maszyn ogolne-
go przeznaczenia, m. in. urzgdzen chtodniczych i wentylacyjnych (PKD 28.2;
23% udziatu) ROS=8,2% vs 8,7% w 3q20.

W 321 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach zmniejszyt sie
02,0 pp do 54,1% (por. tabela). Niemniej, wraz z oczekiwanym wzrostem
wydatkéw inwestycyjnych w europejskim i Swiatowym przemysle, wartos¢
eksportu branzy maszynowej moze rosng¢. Dodatkowo, w ostatnim czasie
zmniejszyta sie produkcja maszyn w niemieckich fabrykach, co moze ozna-
cza¢ przesuniecie czeSci niezaspokojonego popytu do polskich zaktadow.

= Przedsiebiorstwa zajmujqgce sie produkcjqg maszyn czeka znaczgce wy-
zwanie ze strony wzrostu kosztow. Rosnqce ceny potproduktow stalowych
(blach, pretow, profili) oraz tworzyw sztucznych utrudnig funkcjonowanie
branzy. Rosnie tez presja ptacowa ze wzgledu na wysokq inflacje oraz wzrost
ptacy minimalnej (udziat kosztow wynagrodzen w przychodach branzy wyno-
si ok. 18,5%). Niemniej, perspektywy dla producentow maszyn sq dobre.
Branza korzysta z dobrej koniunktury w przemysle i budownictwie (oraz
zalegtosci inwestycyjnych wynikajgcych z bardzo niskiego poziomu naktadow
w 2020), a takze postepujqcej automatyzacji i robotyzacji przemystu - po-
zwalajgcej na wzrost efektywnos$ci produkcji oraz wynikajgcej z rosngcego
deficytu pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach (dodatkowo pogtebio-
nego przez pandemig). W 3q21 warto$¢ naktadow na maszyny i urzqdzenia
w gospodarce wzrosta o 5,6% r/r i mozna oczekiwaé, ze naktady bedq rosty
w kolejnych kwartatach. W badaniu CEMA Business Barometer z lis'21 ponad
50% producentow maszyn dla rolnictwa i leSnictwa spodziewa sie wzrostu
przychodéw w perspektywie najblizszych 6 m-cy. W zwigzku ze wzrostem cen
wegla, mozliwy jest tez wiekszy popyt na maszyny goérnicze, chociaz gtownie
ze strony odbiorcow zagranicznych (np. z Chin); krajowa branza gornicza
rozpoczyna wieloletni proces wygaszania wydobycia wegla kamiennego.

Wybrane wskazniki 3q 20 4q20
ROS Stopa zysku netto 6,5 48
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 9,9 9,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,97 1,95
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,27 1,27
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 79 74
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 63 62
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 50 49
DR Wspétczynnik dtugu 0,42 0,43
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,70 1,68
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 56,1 56,1
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 482 490

1q 21

58
10,6
1,83
1,20

70

59

51
0,45
1,69
60,8
436

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

140 900
120 800
700
100
600
80 500
6.0 400
300
40
200
20 100
0.0 0

1920 2920 3q20 4920 1921 2921 3q21

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

Zmiana przychodoéw i kosztow

30 %; /1

20 /\\

10 /

-20

g

-30

1920 2920 3q20
e GS Przychody ogotem

4920 1921 2921 3q21

TC Koszty ogotem

Wuyniki eksportu

140 mid z %, r/r
120 30
100 20
80 10
6.0 0
40 - 10
20 - 20
00 - 30
3q19 4919 1920 2920 3q20 420 1921 2q21 3q21
rynek krajowy (L) mmmm eksport (L) === dynamika eksportu (P)
2q 21 3q 21
decyl 5 decyl 9
6,7 59 X X
12,0 11,4 12,0 41,4
1,78 1,81 1,91 5,25
1,15 1,12 1,03 3,36
71 80 80 202
56 57 53 105
51 53 39 90
0,46 0,46 0,44 0,83
1,711 1,70 1,61 3,66
56,8 54,1 X X
454 463

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

= W 3q21 spadek przychodéw byt znacznie szybszy niz redukcja kosz-
tow, co skutkowato stratq (przychody: -6,9% r/r; koszty: -1,7% r/r; strata

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

netto -0,5 mld zt vs 1,3 mld zt w 3q20; (wykres). W 3q21 pogorszenie sprze- o0 jﬁg
dazy notowat zaréwno segment produkcji czesci i akcesoriow (PKD 29.3; %00 2000
ok. 63% rynku produkcji pojazdow i czesci; ROS=-1,4% vs +3,6% w 3q20), 400 e
jak i produkcja pojazdow samochodowych (PKD 29.1; 32% udziatu; ROS=- 300 500
2,1% vs +3,1% w 3q20). Wedtug GUS w 3q21 wzrosta produkcja silnikow 200 0
spalinowych (+25% r/r) oraz samochodow cigzarowych i ciggnikow drogo- o o
wych (+13% r/r); w przypadku pozostatych wyrobow wystqpity spadki: ' - 1500
kontenery (-25% r/r), samochody osobowe (-21% r/r), pojazdy transportu O 0 2o 30 dqm g 201 s
pUb|ICZﬂ€gO ('1 3% r/r). mmmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)
= W 3q21 udziat sprzedazy eksportowej w przychodach sektora automo-

tive utrzymat sie na wysokim poziomie ok. 77% (vs 43% w przemysle) . Zmiana przychodow i kosztow

= Obecnie najwiekszg bolgczkq koncernéw motoryzacyjnych sq niedobory Eg "

potprzewodnikéw. Szoki podazowe utrudnity synchronizacje zapasow s

z produkcjq, w celu zabezpieczenia ciggtosci pracy, firmy zmieniajg model 60

dziatalnosci na just in case. Firmy borykajq sie takze z rosngcymi cenami, 40

utrudnionym dostepem i coraz p6zniejszymi dostawami wyrobow ze stali 22 / \

i tworzyw sztucznych, a ostatnio pojawito sie ryzyko znacznego ograni- 0

czenia dostaw magnezu z Chin, co oznaczatoby konieczno$¢ masowej re- 40 \/

dukgcji produkcji w catym tancuchu dostaw opartym o aluminium. Wymie- O 0 w1 2 e
nione niekorzystne czynniki spowalniajq wzrost aktywnos$ci w branzy, stabi- ——GS Praychody ogofem TC Koszty ogofem
lizacja bedzie mozliwa dopiero po likwidacji wagskich gardet.

Na tym tle sytuacja krajowego sektora automotive wydaje sie bardzo Produkcja pojazdéw samochodowych
dobra. Mimo narastajgcych probleméw, nie zostat wstrzymany zaden z tys. st ",/
projektow inwestycyjnych. W kwietniu'21 PSA Manufacturing Poland roz- * .
pocznie produkcje pojazdow uzytkowych; od pot. 2022 w fabryce w Tychach 50 150
ruszy nowa produkcja marek Jeep, Fiat i Alfa Romeo; rowniez w 2022 40 100

Volkswagen z Fordem uruchomi produkcje nowego modelu Forda Transit.

Coraz bardziej restrykcyjne cele emisyjne wspierajq proces elektromobil- ¥ B
nosci. Koncerny motoryzacyjne deklarujg znaczne zmniejszenie $ladu we- 2 0
glowego swoich wyroboéw, stqd rosnqcy popyt na nowe produkty, napedy, 10 50
ustugi w branzy motoryzacyjnej. Wzmacnia to popyt na wyposazenia elek- 0 100
trycznego i elektronicznego do pojazdow (PKD 29.31; ok. 12% produkgji sty20 sie20 mar?21 paz21
czesci samochodowych). Perspektywicznym segmentem jest rowniez dy- s osobowe {1 cigtarowe () == dynamika (7
namicznie rozwijajgca sie produkcja baterii do samochod6éw. Réwnocze$nie
elektromobilno$¢ oznacza stopniowy spadek popytu na komponenty typo- * w kwietni'21 dynamika wyniosta 1 649% r/r
we dla aut z napedami spalinowymi (silniki, przektadnie, uktady napedowe, Zrédto: PZPM wg danych GUS
elementy uktadow chtodzenia), cze$¢ producentow czeka zmiana profilu.

Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,5 4,7 51 2,4 -1,4 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 2,0 59 18,1 13,0 73 9,6 447
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,19 1,18 1,21 1,21 1,23 1,50 4,74
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,87 0,84 0,87 0,84 0,81 0,82 2,78
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 39 38 31 36 43 54 127
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 61 52 49 44 41 45 105
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 64 63 54 52 47 43 116
DR Wspétezynnik dtugu 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,54 0,99
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,07 1,04 1,07 1,07 1,09 1,26 3,38
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 79,6 76,9 79,3 814 76,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 325 329 318 327 329

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 31. Produkcja mebli

= Zgodnie z przewidywaniami 3q21 przyniost nasilenie presji kosztowej Przychody, koszty i wynik finansowy

w branzy - koszty wzrosty mocniej niz przychody (koszty: 19,1% r/r, przy- 140 M7 ™ 10
chody: 12% r/r), co przetozyto sie na obnizenie rentownosci sprzedazy do 120 1000
3,6% (-5,8 pp r/r; w 320 branza osiggneta rekordowy ROS 9,4%). Nizszy 100 500
ROS uzyskaty firmy produkujgce meble biurowe i sklepowe (3%; 11,6% 80

przychodow branzy), a wyzszy producenci mebli kuchennych (10,3%; 1,6% 60 °
przychodow branzy). Zysk netto catej branzy w 3q21 osiggngt 440,7 min zt 40 10
i byt nizszy 0 57,3% r/r (wysoka baza) oraz o 23,9% q/q. Na producentow 20 200
oddziatywaty nie tylko pozycje surowcowe (gtéwnie ptyty drewnopochodne, 00 0

okucia), ale réwniez koszty pracy, ktére wzrosty w przelicz. na 1 pracownika 1020 2020 320 a2z 2qn e

0 5,8% r/r (wobec 27% r/r w 2q21); udziat kosztow pracy w przychodach
utrzymuje sie na poziomie ok. 18%. Udziat przychodéw ze sprzedazy eks-
portowej wyniost 62,4% (-1,7 pp q/q).

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

Zmiana przychodoéw i kosztow

» Warto$¢ produkcji sprzedanej wzrosta w 3921 0 9,8% r/r w cenach 60

biezgcych (4,5% r/r w cenach statych). Wolumen produkcji mebli (w tys. 50

szt) w 3q21 zwiekszyt sie o 8,6% r/r (najwiekszy wzrost odnotowano "

w grupie mebli drewn. w rodzaju stos. w pokojach stotowych i salonach: 20

+17% r/r). W stosunku do 2921 produkcja sprzedana wzrosta o 5,8% "

(w ujeciu wolumen. +0,3% q/q). Od lip'21 obserwujemy wzrost cen produk- 20 4N\

cji sprzedanej branzy (PPl w lip'21: 4% r/r; w paz'21: 6,2% r/r). Ceny kon- 20

sumenckie rosnq szybciej - wskaznik CPI w kategorii ,meble, artykuty deko- b

racyjne, sprzet o$wietleniowy" osiggnat w paz’21 poziom 11,7% r/r. Wyniki e Pzr(jgzghodg3ggzglem 4920 1?c21Kosthq02;élem3QZ1

badania koniunktury sygnalizujg lekkie hamowanie popytu na meble
w 4q21, jednak spodziewamy sie, ze produkcja sprzedana za caty 2021 rok

zamknie sie wynikiem przekraczajgcym nasze wecze$niejsze oczekiwania Zmiana produkcji sprzedanej vs koniunktura
w branzy meblarskiej

o kilka pp. % 120

%; r/r
* Biorgc pod uwage biezgce uwarunkowania rynkowe zaktadamy, ze ° 5

w 2022 produkcja mebli przekroczy o 5-10% poziom z 2021. Zaktadamy N2 N ,/\ A . 40
tez, ze z poczqtkiem roku producenci dokonajq aktualizacji cennikow, co X h =~ 0

pozwoli w lepszym stopniu przenie$¢ podniesione koszty produkcji na od- s 0
biorcow itym samym wroci¢ do rentownosci sprzedazy na poziomie co 0 A
najmniej 5-6%. W dtuzszym okresie, przy zatozeniu braku wiekszych zabu- Moo wwwoosogsgssn s
rzen w globalnym handlu w wyniku pandemii, perspektywy popytowe wy- s382E8tzesszsegt
dgjq sie stabilne, wspierone m.in. wgsgkq liczbq mieszkan odgiowopgch do bllgcaprodukco ) oot iy 20graricany (1)
uzytku na rynku krajowym oraz przewidywanym ok. 4-proc. $rednim tem- produkcia sprzedana mebli ()
pem wzrostu globalnego popytu na meble na rynkach $wiatowych (progno- Zrodho: GUS
za Statista do 2025). Problemem pozostaje ryzyko dalszego wzrostu kosz-
tow, szczegolnie pozycji surowcowych, a takze energii i wynagrodzen.
Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 9,4 6,3 6,2 52 3,6 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 153 15,7 15,9 14,4 12,9 17,4 65,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,93 1,88 1,79 1,77 1,73 1,71 4,35
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,29 1,20 1,11 1,07 1,05 1,07 3,13
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 42 43 47 48 38 87
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 41 34 35 38 40 36 71
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 30 32 32 34 32 63
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,40 0,42 0,43 0,44 0,47 0,85
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,37 1,34 1,36 1,37 1,38 1,55 5,08
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 63,8 66,8 62,2 64,2 62,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 406 413 383 398 407

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

= Wzrost produkcji w przemys$le zwiekszyt zapotrzebowanie na energie Przychody, koszty i wynik finansowy

elektryczng do poziomu przekraczajgcego zuzycie przed pandemiq 00 M3 mind oo
(w 3921 wzrost 0 4,5% r/r vs 9,5% r/r w 2921 oraz 3,3% wzgledem 3q19). o 6 000
Wyzsza o 17,4% r/r produkcja energii (vs 18,1% w 2q21), przy silnym wzro- ' 5000
$cie eksportu i znacznym spadku importu, wptyneta na poprawe przycho- 100 o
doéw branzy o0 31,3% r/r w 3921 (vs 24,7% w 2q21), co przy kosztach wyz- 300 2000
szych 0 20,3% r/r (vs 16,3% r/r w 2q21), pozwolito wypracowa¢ w 3q21 200 1000
dodatni wynik finansowy w wysokosci 2,7 mld zt wobec straty 1,2 mld zt 100 0

- 1000

0.0 -2000
1920 2920 3920 4q20 1921 2921 3q21

w 3q20 i uzyska¢ rentownosc¢ sprzedazy netto na poziomie 5,7%.
* Srednia cena hurtowa energii elektrycznej na rynku spot w 3q21

. L. mmm przychody (L) koszty (L) s wynik finansowy netto (P)
(409 z2/MWh) byta wyzsza o 75% r/r przy dwukrotnym wzroscie cen
uprawnien do emisji CO, (57 euro/t vs 28 euro/t w 3920 - efekt powrotu Zmiana przychodow i kosztow
europejskich gospodarek na Sciezke wzrostowq, wyzszych cen surowcow, 3
a takze popytu ze strony uczestnikow systemu EU ETS, ktorzy cheq sie za- 30
bezpieczy¢ przed przysztymi niedoborami uprawnien). W okresie paz-lis'21 25
cena energii elektrycznej zwiekszyta sie o 107% wobec paz-lis’20. W pot. 20 \
grudnia’21 notowania na Rynku Dnia Nastepnego ksztattowaty sie powy- 15
2€j 700 zt/MWh, a prawa do emisji CO, przekroczyty 90 euro/t. 10
= Krajowa energia jest aktualnie tansza niz w wigkszos$ci krajow UE, co °
umozliwia polskim koncernom eksport netto (krajowe elektrownie majq © 0 2m s 4o 1 2
podpisane z kopalniami dtugoterminowe kontrakty na dostawy wegla po = GS Przychody ogotem TC Koszty ogotem
cenach nizszych niz obecnie na rynkach Swiatowych, cho¢ trwajg negocja- Hurtowa cena energii a notowania praw do e
cje dot. warunkdéw umow). Rosngcy eksport energii elektrycznej przyczynia 0 ewo CO; i ceny wegla krajowego -
sie do szybkiego spalania zwatow wegla przy elektrowniach, w rezultacie ——cena uprawnien do emisji CO2 - DEC21 (1)

. , . ] H H i © i
niektore elektrownie nie utrzymujg poziomu obowigzkowych rezerw. hurtowo cena energino TGE (F) o0
0 cena wegla krajowego PSCMI 1/T (P)

= 17.12.21 Prezes URE zatwierdzit nowe taryfy na 2022 dla gospodarstw 400
domowych. Ceny energii elektrycznej sprzedawanej przez spoétki obrotu “ 300
wzrosng o 37%, natomiast stawki w dystrybucji srednio o 9%. Przerzucenie * < 7=

czesci kosztow produkcji energii na konsumentow oraz na podmioty gospo- 20 N 200
darcze (cena nie podlega taryfikacji) wptynie pozytywnie na wyniki sektora 10 100

elektroenergetycznego.

lut-19
maj-19
sie-19
lis-19
lut-20
maj-20
sie-20
lis-20
lut-21
maj-21
sie-21
lis-21

= W 4q21 oraz 1h22 utrzymaniu korzystnych wynikéw elektroenergetyki Zrodho: cirepl, TGE, PKO BP
bedzie sprzyjat wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng, wyisze

taryfy dla gospodarstw domowych oraz dodatkowe wynagrodzenie pro-

ducentow energii za utrzymanie dyspozycyjnosci (optata mocowa).

Wybrane wskazniki 3q 20 4q20 1q 21 2q 21 3q 21
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto -3,1 -0,3 50 14,4 57 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 35 2,5 6,3 11,1 9,5 8,9 30,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,34 1,32 1,20 1,21 1,30 1,53 3,27
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,16 1,11 1,05 1,09 1,18 1,33 3,00
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 15 20 14 12 14 8 35
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 36 38 47 32 35 42 80
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 23 29 40 25 28 25 46
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,46 0,50 0,48 0,50 0,53 0,99
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,92 0,92 0,93 0,91 0,91 0,94 1,89
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,8 0,9 1,8 0,2 1,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 46 45 49 51 50

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

= Wyniki finansowe budownictwa kubaturowego (roboty zwigzane ze
wznoszeniem budynkéw) w 3q21 byty bardzo dobre. Segmentowi sprzyjat

boom w segmencie mieszkaniowym; w budownictwie nie mieszkaniowym Przychody, koszty i wynik finansowy
dynamicznie rozwija sie rynek magazynowy, niekorzystana sytuacja utrzy- 160 "7 ™% 1200
muje sie na rynku biurowym. Wynik finansowy wzrost do 910 min zt (vs 593 140 1000
min zt w 3920 i 836 min zt w 2q21). Przy dwucyfrowym wzro$cie r/r przy- 120 500
chody rosty szybciej niz koszty. 10

8.0 600
= Wyniki dziatu sq wypadkowq aktywnosci firm zajmujgcych sie wzno- 60 400
szeniem budynkow (PKD 41.2: 80% przychodow dziatu) oraz firm dewelo- 40
perskich (PKD 41.1). W 3q21 deweloperzy notowali bardzo dobrg ren- 20 0
towno$¢ (ROS=12,8%), jednoczesnie cechowato ich silne zréznicowanie - %0 2w a0 40 1qn 22
ROS potowy firm deweloperskich nie przekraczata 6,9%, 20% firm poniosto s pr21chody (L) = kosaty (L) ===wynik finansowy netto (P)
straty, a 1/5 najlepszych deweloperéw notowato ROS powyzej 13,6%. Wy-
niki firm budowlanych z segmentu kubaturowego réwniez byty zadowala- Zmiana przychodow i kosztow
jace (ROS=5,4%). o
= W 4q21 wyniki budownictwa kubaturowego bedq nadal dobre, szcze- - /
golnie w segmencie mieszkaniowym, niemniej w kolejnych kwartatach 15
wzrost w budownictwie mieszkaniowym prawdopodobnie spowolni LN /
z uwagi na mozliwe ostabienie popytu, jak i rosngce koszty budowy (wyso- ; /
kie koszty materiatow, presja ptacowa, rosnqce koszty paliwa i energii). 5 /
Wzrost liczby rozpoczetych mieszkan (+27,8% w okresie styczen- e
pazdziernik’21 vs -8% rok temu) i pozwolen na budowe (odpowiednio 20
+29,3% r/r vs -4,3% r/r) zapowiada wypetniony portfel firm budowlanych . Pzrjjgho djjgzg}em a0 ‘TqCﬂKmZ‘f;Mem”ﬂ
na kolejny rok. Niemniej tak rozpoczete budowy, jak i liczba pozwolen
w kolejnych miesigcach ro$nie wolnie;j.
W budownictwie niemieszkaniowym wzrasta liczba pozwolen na budowe Dynamika pozwolen* (%; r/r)
obiektow - szczegolnie magazynowych i ustugowych, ostrozniej sq oce- budynki mieszkalne r—
niane perspektywy nieruchomosci biurowych (kontekst wysokiej podazy budynki nierieszkalne:
i upowszechniania pracy zdalnej i hybrydowej); obawy o finansowanie przemg:;ifv:nz:j::ix ]
prawdopodobnie powodujq mniej wystgpien o pozwolenia budowy obiek- biurowe  S—
tow uzytecznoSci publicznej przez sektor jst. hotele -
= Budownictwo kubaturowe z uwagi na mozliwy zakres aktywnosci (docie- SZk‘fi::g:i'i:’:;:(’;"c -

plenia, stolarka otworowa, wymiana zrédet ciepta i energii elektrycznej, bu-
downictwo pasywne, systemy oszczedzania/gromadzenia wody) jest jed-
nym z gtéwnych beneficjentéw $rodkéw UE przeznaczonych na budowe
zrownowazonej gospodarki. Jest to szansa dla wielu firm z tej branzy.

1 1-3921 1-3920

Zrodto: GUS; *pow. uzytkowa obiektow

Wybrane wskazniki 3q 20 4q20 1q 21 2q 21 3q 21
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 57 45 9,4 6,7 6,7 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 14,4 14,1 23,2 20,1 16,8 15,4 67,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,87 1,91 1,87 1,71 1,86 1,66 4,59
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,15 1,20 1,18 1,09 117 1,26 3,57
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 98 93 95 97 100 18 247
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 70 63 66 73 7 69 156
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 58 57 60 70 73 49 128
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,60 0,60 0,63 0,59 0,58 0,90
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,26 2,19 2,25 2,20 2,40 2,31 16,43
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6,4 7,6 6,1 6,2 6,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 422 431 371 392 407

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 4q21

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
i tory to 77% przychodoéw dziatu) uzyskato w 3q21 wynik finansowy netto
nieco stabszy niz w 2q21 (wyrdzniajgcym sie na tle ostatnich kwartatow),
zblizone do poziomu w 3q20. Zwraca uwage szybki wzrost kosztow (10,6%
r/r vs 2,1% r/r w 2q21) wyprzedzajqcy wzrost przychodow (por. wykres).
Na wyniki 3g21 negatywnie wptynety wysokie ceny stali i ropy (tym sa-
mym asfaltu, paliwa i komponentéw ropopochodnych) zwigzane z gwattow-
nym wzrostem popytu na te surowce ze strony odbudowujgcych sie po
pandemii gospodarek wielu krajow. Wynagrodzenia w przeliczeniu pracow-
nika w 3921 wzrosty 0 10,1% r/r (stanowq 16,7% przychodow dziatu).

» Waloryzacja uméw dot. robét drogowych przy obowigzujgcych zasa-
dach [(+/-) 5% od wartosci zaakceptowanego kontraktu z GDDKIA, walory-
zowane 50% wartosci umowy] przy obecnym wzroscie cen w zbyt matym
zakresie rekompensuje wzrost kosztéw. Wykonawcy postulujg zniesienie
5% limitu. Rowniez w opinii NIK celowe jest zniesienie 5% limitu z argumen-
tacjq:,..waloryzacja obejmujgca faktyczny wzrost cen materiatow budowla-
nych i ustug moze zapobiega¢ wymiernym stratom ponoszonym przez wy-
konawcow i pogorszeniu ich ptynnosci finansowej, czyli ryzyku zaktécenia
ciggtosci procesu inwestycyjnego...”. Z kolei inwestor publiczny nie wyklu-
cza podniesienia putapu, podtrzymuje jednak konieczno$¢ utrzymania limitu.

» Wuyniki budownictwa infrastrukturalnego w 4q21 i kolejnych kwarta-
tach 2022 prawdopodobnie bedq stabsze niz w 2021 z uwagi na trudne
otoczenie (wysokie koszty materiatow, presja ptacowa, rosngce koszty pa-
liwa i energii), a takze problemy okresu przejSciowego miedzy dwoma per-
spektywami unijnymi. Niedomkniete uzgodnienia dotyczqce finansowania
powodujg mniejszq liczbe przetargow, szczegdlnie w przypadku budownic-
twa kolejowego - w 2021 warto$¢ przetargéow kolejowych wyniesie ok. 10
mld zt (przy pierwotnie planowanych 17 mid zt).

Popyt na ustugi budowlane generujg w szczeg6lnosci: +program drogowy,
w potowie grudnia’21 w realizacji byto 121 zadan z PBDK i PB100 Obwodnic
o0 fqcznej dtugosci 1543 km, a w przetargu budowa 261 km; w przygotowa-
niu sq zadania o tqcznej dtugos$ci 2640 km; +rzqdowy Fundusz Rozwoju
Drog przeznaczony na budowe i modernizacje drog lokalnych (39 mlid zt do
2028); +program kolejowy (76,7 mld zt; dotychczas zrealizowano 27% za-
planowanych inwestycji, w realizacji jest 66%, w przetargu 3,4% a fazie pla-
nu/projektu 3,5%).

Wybrane wskazniki 3q 20 4920
ROS Stopa zysku netto 6,0 4,7
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 13,5 159
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,25 1,31
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,09 1,18
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 25 19
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 81 73
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 67 62
DR Wspotczynnik dtugu 0,73 0,72
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,65 1,60
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 2,0 1,5
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 436 444

180
16.0

7]

Bank Polski

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt

1200

1000
140 800
120 600
10.0
400
80
60 200
40 0
20 - 200
0.0 - 400
1920 2920 3q20 4920 1921 2921 3q21
mmm przychody (L) koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

1q 21

Zmiana przychodoéw i kosztow

%; r/r

1920 2920 3q20
= GS Przychody ogétem

4920 1921 2q21

TC Koszty ogotem

321

400 Rozstrzygniete przetargi ﬁr?gf
350 ‘nadrogi
300 50 000
250 40000
200
150 30 000
100
50 20 000
0 10 000
-50
-100 0
3q194q19 1920 2920 3920 4920 1921 2q21 3q21
wolumen (P) =——r/r (L)
Zrodto: www.pressinfo
2q 21 3q 21
decyl 5 decyl 9
2,0 7,5 49 X X
49 17,4 18,2 6,3 453
1,33 1,30 1,32 1,71 4,81
1,17 1,14 1,16 1,36 3,82
32 26 25 27 110
84 82 80 73 160
79 74 67 51 115
0,67 0,69 0,69 0,52 0,88
1,63 1,75 1,91 1,72 6,97
3,1 2,1 2,1 X X
414 428 434

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

Bank Polski

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

= W 3q21 sprzedawcy samochod6w utrzymali rekordowo wysoki wynik
finansowy (1,35 mld zt vs 1,37 mld zt w 2921 0,92 mld zt w 3q20; wykres).
Na ogodlng ocene sytuacji branzy wptynety dobre wyniki sprzedazy hurto-
wej i detalicznej pojazdow (PKD 45.1; ok. 75% przychodow dziatu;
ROS=3,3% vs 2,1% w 3q20), jak i dobra sprzedaz czesci i akcesoriow do
pojazdow (PKD 45.3; 24% przychodoéw; ROS=4,8% vs 5,1% w 3q20).

= W 3q21 sprzedano 105,1 tys. nowych samochodéw osobowych (vs
-8,8% w 3q20), nizszy spadek byt w segmencie uzywanych samochodow
osobowych, gdzie rejestracja wyniosta 224,6 tys. szt. (-3,3% r/r); a odbu-
dowa branzy transportowej wzmocnita popyt na pojazdy uzytkowe, ktérych
sprzedano 16,6 tys. szt. (+5,5% r/r). Do spadku sprzedazy przyczynita sie
wyraznie mniejsza produkcja nowych samochodéw wynikajgca z proble-
mow z dostepnosciq elektronicznych komponentoéw (problem moze utrzy-
mywac sie jeszcze przez znaczng czes¢ 2022); wiele wyprodukowanych sa-
mochodow czeka na przyfabrycznych parkingach na brakujgce podzespoty.

Nizsza podaz nowych samochodéw przy rosngcej mobilnosci spoteczenstwa
przekierowuje popyt w strone segmentu uzywanych pojazdéw, na czym
korzystajg dystrybutorzy czesSci. Rosnie liczba starszych samochodéw
na rynku krajowym ($redni wiek sprowadzonych aut przekracza 12 lat); po
dtugich postojach wiele aut wymaga gruntownych przeglgdéw, co wspiera
wzrost rynku napraw oraz zwieksza popyt na czeSci zamienne, utatwiajqc
odbudowe przychodéw dystrybutoréw czesci do pojazdow.

Problemy z podazq i rosnqce koszty produkcji przektadajq sie na systema-
tyczny wzrost cen nowych jak i uzywanych pojazdéw. W 2021 wzrosty cen
przekroczyty 10% r/r; w 2022 wzrost cen transakcyjnych nowych aut jest
szacowany na 15-20% r/r.

Korzystnie dla branzy utrzymuje sie rosngca sprzedaz pojazdéw niskoemi-
syjnych, co wynika z coraz silniejszej presji ograniczania $ladu weglowego
przez firmy - jednym z takich dziatan jest wymiana spalinowej floty samocho-
dowej na pojazdy niskoemisyjne (elektryczne, hybrydowe, wodorowe).

= |BRM Samar prognozuje na 2021 sprzedaz nowych samochodéw oso-
bowych na ok. 450 tys. sztuk; w poréwnaniu z 2020 oznacza to wzrost
0 5,1%, a w poréwnaniu z 2019 bedzie to spadek o ok. 19% (dla nowych sa-
mochodow dostawczych: 72 tys. szt.; wzrost 0 20,8% r/r i 0 3% wobec 2019).

Wybrane wskazniki 3q 20 4920
ROS Stopa zysku netto 2,8 19
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 11,6 12,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,36 1,42
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,69 0,72
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 57 53
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 33 29
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 40
DR Wspotczynnik dtugu 0,71 0,69
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,49 1,52
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 50 52
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 426 429

mmm przychody (L)

60
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20
10

-10
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-40

120
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60

1q 21

34
31,6
1,39
0,73

45

29

38
0,71
1,55

5,1
383

Przychody, koszty i wynik finansowy

mid zt min zt 1600

1400
1200
1000

1920 2920 3920 4920 1921 2921 3q21
koszty (L) === wynik finansowy netto (P)

Zmiana przychodoéw i kosztow

Y% /1

N

1920 2920 3q20 4920 1921 2921  3q21
= GS Przychody ogotem TC Koszty ogotem

Sprzedaz samochodéw osobowych

tys. szt. %, r/r
160

110

-90

sty'20 gru'20 lis'21

uzywane (L) s Jynamika (P)

Zrodto: PZPM wg danych GUS

2q 21 3q 21
decyl 5 decyl 9
3,4 3,6 X X
29,9 28,5 21,7 58,4
1,45 1,49 1,40 3,14
0,78 0,82 0,66 1,81
43 41 44 110
27 26 21 60
35 34 26 72
0,69 0,66 0,60 0,84
1,63 1,70 1,53 6,72
54 55 X X
398 399

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)

= W 3q21 dynamika przychodéw handlu hurtowego nieco spowolnita

Bank Polski

w poréwnaniu z 2q21 (22,3% r/r vs 29,7% r/r w 2q21), przy kosztach Przychody, koszty i wynik finansowy
wyzszych o0 22,4% r/r (vs 28,1% r/r w 2q21). Silny wzrost kosztow wynikat 2000 M7 mnd oo
m.in. ze zwiekszenia wynagrodzen na pracownika (12,5% r/r wobec 17,6% 1800 6000
r/r w 2g21) i wyzszych kosztow logistyki (drozejgce paliwa). Wynik finan- oo 5000
sowy netto zwiekszyt sie 0 17,1% r/r wobec 74,5% r/r w 2921, gdy nastgpi- 1200 4000
to silne odbicie sprzedazy po otwarciu galerii handlowych. Rentownos$¢ oo 3000
sprzedazy utrzymata sie na poziomie 3,7% (+0,1 pp q/q). 600 2 000
= W strukturze przychodéw dziatu w 3q21 najwiekszy udziat (35%) miata 00 1000
grupa PKD 4§.7 - Pozo§ta’ra wgs.pecjalizowa.na sprzedaz hurtqwo obejrpu- 0 am sam s e 2n s
jaca sprzedaz m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobow chemicz- e prychody (L) e kosity (L) e i sy o 9
nych oraz grupa 46.3 - Sprzedaz hurtowa zywnosci, napojow i wyrobow
tytoniowych. Hurt FMCG jest zdominowany przez Eurocash (28% udziatu w Zmiana przychodow i kosztow
sprzedazy hurtowej towarow szybkozbywalnych). 84,4% wartosci sprzedazy 0
hurtowej stanowiq towary niezywnos$ciowe, 13,1% - zywnos$¢ i napoje bez- zz .
alkoholowe, 2,5% - alkohol. Najwiekszy spadek przychodow w 3921 odno- 15
towat hurt maszyn i urzqdzen biurowych (-11% r/r), cukru i wyrobow czeko- 10
ladowych (-4,8% r/r) oraz owocoéw i warzyw (-3,5% r/r). Sprzedaz hurtowa 5
jest jednqg z bardziej rozdrobnionych branz. W REGON na koniec 321 byto 0
zarejestrowanych 270 tys. przedsiebiorstw (z czego 95% stanowity mikro- 12
przedsiebiorstwa). Wedtug Coface liczba upadtosci w hurcie w 321 wzrosta 15
0 50% r/r (48 podmiotow vs 32). e e st
= Przewidujemy, ze sprzedaz hurtowa w 4q21 w cenach biezqcych zwiek-
szy sie 0 ok. 15-20% r/r ze wzgledu na silng inflacje kosztow, ktora jest po Zmiana sprzedazy hurtowej
28 q z z g o . vs koniunktura w handlu hurtowym
czesci przerzucana na odbiorcow. Réwnoczesnie wzrost cen zwiekszy koszty 3 e O
dziatalno$ci branzy hurtu (droga energia, paliwa, presja na podwyzki ptac
pracownikow). W 2022 realizacja Polskiego tadu przyczyni sie do poprawy 0 0
sytuacji dochodowej gospodarstw domowych, co bedzie sprzyja¢ wiekszej
sktonnosci do zakupow. Planowane naktady inwestycyjne w réznych sekto- 35 60
rach gospodarki przyspieszq obrot towarami w hurcie. Popyt na materiaty
budowlane, metale, Ztom, surowce bedzie sprzyja¢ hurtowniom tych towa- 0 120
row. Zwiekszenie produkcji przez przedsiebiorcow moze skutkowac wiek- sty-20 kwi-20 lip-20 paz-20 sty-21 kwi-21 lip-21 paz-21
szymi zakupami potproduktéw w hurtowniach. T eginea Kime omtonmara whorce (1)
sprzedaz huttowa ogotem (P)
——sprzedaz hurtowa zgwnosci (P)
Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 39 2,2 4,1 3,8 3,7 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 159 15,4 234 219 22,0 20,7 60,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,49 1,50 1,49 1,54 1,51 1,72 4,62
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,03 1,01 1,03 1,06 1,02 1,02 2,94
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 33 33 32 33 35 46 123
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 45 40 43 44 45 47 91
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 48 44 46 44 47 37 87
DR Wspétezynnik dtugu 0,59 0,58 0,59 0,59 0,60 0,54 0,82
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,54 1,52 1,59 1,63 1,64 2,25 10,14
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 9,3 13,7 11,6 9,3 9,4 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1715 1745 1611 1673 1701

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

= W 3q21 wyniki w handlu detalicznym poprawity sie r/r. Silna dynamika Przychody, koszty i wynik finansowy

przychodow wynikata nie tylko z niskiej bazy sprzed roku, lecz takze z nasila- 1200 M4 mnd oo
jacej sie inflacji. Przychody detalu w 3q21 zwiekszyty sie o 38,5% r/r vs 14,3% 4000
r/r w 2921 oraz w porownaniu do spadku o 13,9% r/r w 3q20. Koszty (+37,1% 1000 3500
vs 10,8% w 2q21) rosty nieco wolniej niz przychody, co poprawito wynik finan- 800 3000
sowy 0 79% r/r. Rentowno$¢ sprzedazy netto w 3q21 wzrosta do 4,5% (o 1 pp 600 ;22
r/r). Zwraca uwage znaczne przyspieszenie podwyzek wynagrodzen na pracow- 100 1500

nika (29,4% r/r vs 12,1% r/r w 2q21), przy czym udziat ptac w przychodach . 1000
przekracza 9%. Ptynnos¢ biezqgca ksztattowata sie na akceptowalnym poziomie. ' 500

0.0 0
= Na og6lng sytuacje handlu detalicznego majg wptyw przede wszystkim 1920 2020 3q20 4q20 1q21 2q21 3q21

wyniki niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermar- s prychody (L) === koszty (L) ——wynik finansowy netto (°)
kety), ktorych udziat w przychodach branzy w 3q21 siegat 51% (wzrost przy-

chodow o 68% r/r, ROS=3,1%). Znaczny udziat w przychodach dziatu majq po- Zmiana przychodéw i kosztéw

nadto sklepy z artykutami uzytku domowego (udziat 12%, przychody +5% r/r, o

ROS=5,7%) oraz sklepy odziezowe (udziat 9%, przychody +29% r/r, ROS=7,7%). “

= Wedtug danych Nielsen w 3q21 wzrost sprzedazy zywnosci r/r notowaty 30

dyskonty (8,5%), duze supermarkety o pow. 301-2500 m kw. (1,5%) i sklepy 2

matoformatowe (0,2%). Spadek sprzedazy dotyczyt hipermarketow (-3,5%). 0 /\
Spos$réd matego formatu w 3q21 warto$¢ sprzedazy zwiekszyty sklepy conve- 0 \ /
nience (3,1%) oraz mate supermarkety o pow. 100-300 m kw. (2,4%). Mate, \/
tradycyjne sklepy spozywcze o pow. do 40 m kw. odnotowaty spadek sprzedazy
0 6,4%, spadta takze sprzedaz w sklepach specjalistycznych (-2,6%). T g0 20 30 4q0 1q2 221 3q20
= Silnie rosngca inflacja negatywnie wptywa na nastroje konsumentow, T ool oackem ey oacien
jednak coraz wyzsze dochody ludnosci podtrzymajq dynamiczny wzrost kon-

sumpcji w 4q21. Black Friday i wzmozone zakupy przedSwigteczne mogq przy- Sprzedaz detaliczna w cenach statych

nies¢ w ostatnim kwartale roku wzrost sprzedazy detalicznej o ok. 7% r/r. W 10 /e

meble, agd, rtv N
1h22 coraz droisze codzienne zakupy prawdopodobnie ograniczq wydatki na s T formaceutukl) Fosmetyl f
dobra trwate. Polacy w obliczu silnie rosngcych cen wybierajqg tansze produkty i 50 2ynnos¢ i napoje [
ustugi, ograniczajg konsumpcje i korzystanie z niektorych ustug. Takze czwarta i
fala pandemii sktania do oszczednego zarzqdzania budzetem domowym. Sprze-
daz detaliczna wytraci impet, osiqggajgc wzrost ok. 4% r/r. Przed branzg han-
dlowg w 2022 stojq takze inne wyzwania: presja na podwyzki wynagrodzen, s
wzrost ptacy minimalnej, uszczelnienie ustawy o zakazie handlu w niedziele. 50

25

0

-75
lut-19 cze-19 paz-19 lut-20 cze-20 paz-20 lut-21 cze-21 paz-21

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 3q 20 4q20 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 35 4,0 15 43 45 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 8,2 12,1 6,9 139 16,9 11,7 69,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,14 1,18 1,19 1,19 1,19 1,35 3,42
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,52 0,59 0,58 0,55 0,56 0,57 2,04
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 45 41 43 42 42 31 109
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 9 10 10 10 10 6 37
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 49 50 47 49 28 79
DR Wspotczynnik dtugu 0,57 0,57 0,57 0,56 0,57 0,53 1,01
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,05 1,08 1,10 1,09 1,09 1,31 5,70
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 42 2,5 3,1 4,4 53 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 117 1188 1054 1092 1109

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

26


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

Monitoring Branzowy 5

Kwartalnik Branzowy 4q21

Bank Polski

PKD 49.2 Transport kolejowy towaroéw

= W 3921 w transporcie kolejowym towaréw (bez magazynowania i prze- Przychody, koszty i wynik finansowy
tadunku oraz bez obstugi infrastruktury kolejowej) odnotowano wzrost przy- L5 mdd mnd o
chodow o 10,0% r/r przy nieco wolniejszym wzroscie kosztow (0 9,9% r/r). &
Branzy udato sie wypracowaé w 3g21 niewielki zysk netto (37 min zt wobec 20 3‘;
68 min zt w 2921). Po trzech kwartatach 2021 mamy delikatnie dodatni 15 0
wynik finansowy (11 min zt) wobec straty netto na poziomie 116 min zt L o
w catym 2020. ' - 60
= W 3q21 przewozy towardéw transportem kolejowym wedlug masy > o
wzrosty o 10,5% r/r wobec wzrostu o 18,3% r/r w 2921, a wedtug pracy 00 - 120

X 1920 2920 3q20 4920 1921 2q21 3q21
przewozowej o 8,2% r/r wobec wzrostu o 14,4% r/r w 2q21. Poczqtek

czwartego kwartatu wskazuje na dalsze spowolnienie tempa wzrostu prze-
wozow. Warto jednak dodac, ze taki rozktad dynamiki przewozéw wynika
z niskiej ubiegtorocznej bazy w drugim i trzecim kwartale spowodowanej
zamknieciem gospodarki. Poprawa wynikow branzy to prawdopodobnie

konsekwencja wiekszego popytu na przewozy wegla kamiennego, a takze " /

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

Zmiana przychodéw i kosztow

%, r/r

odbicia w kategorii produktéw rafinacji ropy naftowej, na co wptyw miata

reaktywacja ruchu lotniczego. Pomimo ograniczen podazowych w ruchu °

kontenerowym, bardzo silne wzrosty przewozow obserwujemy w przewo- N

zach w grupie towarow nieidentyfikowalnych, do ktérej nalezq towary drob- v

nicowe obstugiwane przez szybko rozwijajgcy sie segment przewozow in- "

termodalnych - w 2921 odnotowano wzrost przewozow w tej grupie Y g s a1 2 e
0 2817% [‘/[“ @GS Przychody ogotem TC Koszty ogotem

= Wraz ze wzrostem popytu na przewozy, daje coraz bardziej dotkliwa jest
podstawowa bariera szybkiego wzrostu branzy, a mianowicie predko$¢ do-
staw. Punktualno$¢ przewozéw spadta w 3921 do 41,1% z 43,3% kwartat
wczesniej. 50%

55 Punktualnos$¢ kolejowych przewozéw towarowych
0

= Zgodnie z naszq oceng branza powinna zakonczy¢ 2021 dodatnim wy-
nikiem finansowym. Poprawie wyniku w szczegolnosci sprzyja odbudowa

45%

popytu na surowce energetyczne (wegiel kamienny, produkty rafinacji ropy 40%
naftowej) oraz dalszy dynamiczny wzrost towaréw drobnicowych. Spowol-
nienie gospodarcze przewidywane na 2022 nie pozwala jednak optymi- 3

stycznie prognozowa¢ wynikdéw na kolejny rok. Dodatkowym czynnikiem
ryzyka dla branzy jest dalsza eskalacja kryzysu migracyjnego na polskiej
granicy wschodniej, a w szczegélnosci zamkniecie terminalu Mataszewi-

30%

sty 20
lut 20
mar 20
kwi 20
maj 20
cze 20

lip 20
sie 20
wrz 20
paz 20

cze. Mocnq stronqg branzy w dtugim okresie jest rozwdj transportu intermo- Zredio: UTK
dalnego, a stabq - duzy udziat przewozéw wegla kamiennego w przewozach
ogotem.
Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 15 -4,2 -53 3,6 18 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego -1,0 -2,4 -1,7 -1 0,3 10,8 77,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0,81 0,85 0,83 0,74 0,81 1,27 4,41
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,73 0,76 0,73 0,65 0,71 1,16 3,98
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 12 11 12 12 12 3 64
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 54 51 54 52 51 53 83
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 35 34 34 33 31 29 60
DR Wspotczynnik dugu 0,60 0,58 0,59 0,59 0,59 0,55 0,88
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,85 0,86 0,86 0,84 0,86 1,10 313
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 16,1 15,4 15,4 15,3 17,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 27 27 25 25 25

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 o0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 49.4 Transport drogowy towaréw

= Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 3921 po- Przychody, koszty i wynik finansowy
zostaje znakomita. Przychody wzrosty o 26,7% r/r (wobec 29,5% r/r w 200 ™ A o
2q21), wolniej niz wzrosty koszty (28,1% r/r wobec 28,8% r/r w 2q21). Zysk 180 900
netto wzrést w 3q21 o 8,7% r/r, do 866 mlin zk. W cigqu trzech pierwszych o oo
kwartatow 2021 zysk netto poprawit sie o 35,6%. Branza pozostaje wyjgt- 120 600
kowo odporna na pandemie. Sytuacja ptynnos$ciowa firm jest bardzo do- b o
bra. 60 300
* W 3q21 przewozy tadunkéw transportem drogowym spadty o 5,9% r/r 20 o
wobec wzrostu 0 2,2% r/r w 2q21. Poczqtek czwartego kwartatu wskazuje 0 a0 22 e 4w 190 2
na dalsze ostabienie dynamiki przewozéw. Pomimo spadku przewozow s rzychody (1) = koszty (1) ———wynik finansowy netto (P)
w 3q21 firmy transportowe notowaty wzrost przychodéw z uwagi na silny

wzrost cen ustug. Obecnie obserwujemy boom inwestycyjny w transporcie , o .
cigzkim - leasing ciggnikow siodtowych w okresie 1-3q21 wzrdst o blisko » Zmiana przychodow  kosztow
100%. Skutkiem boomu popytowego jest wydtuzony czas oczekiwania 3

na zamowione ciggniki siodtowe oraz podwyzki cen samochodoéw. . —

= 7 grudnia br. rzqd przyjgt projekt ustawy o zmianie ustawy o transporcie f‘;

drogowym, ustawy o czasie pracy kierowcodw oraz niektorych innych ustaw. 10

Projekt dostosowuje polskie prawo do przepisow Pakietu mobilnosci. Jako ;

rekompensate zwiekszenia kosztéw pracy, w projekcie zaproponowano za- 5

stosowanie do wynagrodzen kierowcéw w miedzynarodowym transporcie 10

drogowym przepisow ustawy o podatku dochodowym i przepisow o nali- T o s 4o 1 2n e
czaniu podstawy naliczania wysokosci sktadek na ubezpieczenie spoteczne =08 Praychody ogofem TCKoszty ogofem

stosowanych dotychczas wobec pracownikéw zatrudnionych przez polskich
przedsiebiorcow zagranicq. W zwigzku ze zmianami nalezy ze wzrostem cat- -
kowitych kosztéw przewozu drogowego $rednio o ponad 5%. 15

Przewidywane ceny w transporcie lgdowym

= Dane za 3921 sq zgodne z naszymi oczekiwaniami. Oczekujemy, 10

ze w kolejnych kwartatach otoczenie rynkowe zacznie sie nieco pogarszac, .
wywierajgc negatywny wptyw na marze firm transportowych. Oceniamy, 5
ze spowolnienie gospodarcze przyczyni sie do obnizenia popytu na ustugi 10
transportowe, przy jednoczesnym utrzymywaniu sie silnej presji na wzrost 15
kosztéw (wywotanej m.in. przepisami o pracownikach delegowanych). Fir- -20
mom transportowym moze byc trudniej przenosi¢ rosnqgce koszty na ceny 25
swoich ustug. P ooveerrrercogrgns
zRi3izizriseziize
Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21
decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,0 4,6 6,2 52 52 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 20,7 20,4 28,0 24,5 238 26,1 79,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,40 1,40 1,40 1,42 1,41 1,46 3,53
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,37 1,37 1,37 1,38 1,37 1,41 3,46
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 2 2 2 3 2 1 11
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 61 57 56 57 56 59 110
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 42 40 41 40 31 79
DR Wspétczynnik dhugu 0,58 0,58 0,57 0,57 0,57 0,58 0,92
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,30 1,29 1,32 1,32 1,31 1,37 6,24
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39,2 40,7 36,5 37,5 39,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 582 599 503 554 578

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 o0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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PKD 55. Zakwaterowanie

= Wyniki ekonomiczno-finansowe duzych firm oferujgcych ustugi nocle-
gowe w 3q21 ulegly znacznej poprawie (zysk na poziomie 456 min zt vs
strata w 2921 wynoszqca 12 min z}). Po wielu kwartatach strat jest to
pierwszy najwyzszy wynik finansowy od momentu wybuchu epidemii Co-
vid-19 (zysk zostat takze osiggniety w 320 i wynosit 118 mlin zt). Luzowanie
restrykcji w branzy wspierato wzrost przychodoéw firm, ktore wzrosty o 107%
a/q i wyniosty 912 min zt. Wedtug danych GUS w 3q21 udzielono prawie 16
min noclegow turystycznych, z czego ponad 2,4 min turystom zagranicz-
nym. Poroéwnujgc powyzsze dane z 3q20 liczba udzielonych noclegow 0go6-
tem jest prawie 3-krotnie wieksza, liczba udzielonych noclegéw turystom
zagranicznym wzrosta ponad 3-krotnie.

= Mimo znacznego ozywienia w turystyce, w $wietle ogromnych strat po-
niesionych od poczqtku pandemii hotelarze nadal obawiajq sie o przyszto$¢
swoich obiektow. Przez niemal poéttora roku branza hotelowa podlegata dra-
stycznym obostrzeniom. Mimo znacznej poprawy sytuacji epidemicznej
w kraju w 3g21 hotele nie mogty dziata¢ bez ograniczen. Od 26 czerwca’21
hotele mogty przyjmowa¢ gosci zajmujgcych maksymalnie 75% oferowa-
nych przez obiekty hotelowe pokoi. Limit nie odnosit sie do zorganizowanych
grup dzieci i mtodziezy ponizej 12 roku zycia oraz os6b w petni zaszczepio-
nych przeciw Covid-19.

= Wraz z zakonczeniem 3921 skonczyty sie ttumy w hotelach. Mogtoby sie
wydawag, ze grudniowy okres Swigteczno-noworoczny oraz ferii zimowych
przyniosq lepsze perspektywy, jednak wprowadzone po 15 grudnia’21 zao-
strzone restrykcje dotyczgce zmniejszenia do 30% (z 50%) limitow dostepno-
$ci pokoi i ustug gastronomicznych dla os6b niezaszczepionych, negatywnie
wptyng na prognozy na kolejne miesigce. Wyzwaniem dla branzy sq takze
silne wzrosty kosztow, w szczegolnosci pracowniczych. Podtrzymujemy pro-
gnoze, ze hotele nie osiggng zysku z dziatalno$ci operacyjnej w tym roku
pomimo, prawdopodobnie wyraznej poprawy wynikow w 3q21. Powrot przy-
chodoéw z poziomu lat 2018-2019 najbardziej prawdopodobny do osiggniecia
bedzie dopiero w 2023.

Wybrane wskazniki 3q 20 4q20
ROS Stopa zysku netto 89 -83,6
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego -54 -10,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,88 1,55
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,80 1,47
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 12 13
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 22 17
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 56
DR Wspotczynnik dtugu 0,42 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,08 1,04
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem X 0,7
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 171 174

Przychody, koszty i wynik finansowy

20 mid zt min zt 600

18

16 400

14 200

12

10 0

0.8

06 - 200

04 - 400

0.2

0.0 - 600
1920 2920 3q20 4920 121 2921 3q21

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

Zmiana przychodow i kosztow

%; r/r

-20
-40
-60
-80

1920 220 3q20  4q20 1921 2921  3q21
= GS Przychody ogétem TC Koszty ogotem

Wskazniki koniunktury dla dziatalno$ci zwigzanej
z zakwaterowaniem i gastronomiq

60 it e 40
40 P miesigce 3
20 30
0 25
-20 20
-40 N 15
-60 przewidywane ceny (L) \—\/ 10
-80 5
100 biezqca sprzedaz (L) 0
zagwarantowany okres dziatania
przedsigbiorstwa (P)
paz 18 lut19 cze 19 paz 19 lut 20 cze 20 paz 20 lut 21 cze 21 paz 21
Zrodto: GUS
1q 21 2q 21 3q 21
i i L decyl 5  decyl 9
-116,5 -19 27,5 X X
-21,9 -10,9 0,7 2,7 57,3
1,35 1,00 1,12 1,19 3,06
1,30 0,95 1,06 1,13 3,00
26 21 12 5 24
34 31 25 18 71
123 95 57 24 187
0,47 0,47 0,45 0,54 1,29
1,02 0,96 0,98 0,97 1,93
0,9 X 0,2 X X
132 142 144

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 oso6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 61. Telekomunikacja

= W 3q21 branza wykazata przychody w wysokosci 12,24 mld zt i wynik

Przychody, koszty i wynik finansowy

finansowy netto 2,19 mld zt wobec 10,2 mld zt przychod6w i 0,77 mld zt w4 o 4
zysku w analogicznym kwartale poprzedniego roku (dane nieporéwnywalne Tég oo
na skutek zdarzenia jednorazowego - znaczqcego wzrostu zysku z tytutu 140 >0
rozchodu niefinansowych aktywow trwatych w segmencie telekomunikacji 120 4000
przewodowej). Wyrazng poprawe wynikow odnotowat zaréwno segment 1Z§ 3000
telekomunikacji  bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 58% udziatu 60 5 000
w przychodach dziatu i ROS=19,9% vs 8,2% w 3q20), jak rowniez telekomu- 40 w0
nikacja przewodowa (PKD 61.1; 39% udziatu; ROS=24,2% vs 6,6% w 3q20). 2 i
= Pandemia byta katalizatorem zmian: wydtuzyt czas spedzony w Interne- 1920 200 3q20 4q20 1921 221 3q20

cie (w sieci spedzamy juz ok. 7 godzin dziennie) i radykalnie zwiekszyt sie = pragehody (1) mosdty () —==wanik fnamsowy netto ()
popyt na ustugi telekomunikacyjne. Telekomy z powodzeniem odpowie- Zmiana przychodow i kosztow
dziaty na rosnqgce zapotrzebowanie, co przetozyto sie na pozytywng ocene 0

Rozwo0j branzy zwigzany jest ze wzrostem popularno$ci zaawansowanych
technologii i rosngcq $wiadomosciq przedsiebiorstw o kluczowej roli
technologii w uzyskiwaniu przewagi konkurencyjnej. Przestawienie wielu 1920 2020 3q0  4q0  1q21 221 3q21
, . . . . = GS Przychody ogétem TC Koszty ogotem
obszaréw zycia zawodowego i prywatnego na kanaty zdalne przyspieszyto A
znacznie proces cyfryzacji gospodarki. Korzystanie z INternetu Stato Sig JUZ  quumwen iy, o 7450 7 i rozehodu nieinansovch
nieodzowne w dziatalno$ci gospodarczej i powszechne w zyciu prywatnym
(obecnie dostep do Internetu posiada juz 92,4% gospodarstw domowych).

rynkowq i znalazto odzwierciedlenie we wzroscie indeksu WIG- 60
Telekomunikacja na GPW (wykres). Pozwolito to rowniez na systematyczne 50
podnoszenie cen ustug telekomunikacyjnych (w okresie sty-lis'21 wzrosty 40
0 6,2% r/r) i korzystnie wptywa na wyniki telekomow, a abonamentowy 0
model sprzedazy przektada sie na stabilny wzrost przychodoéw. 2

\

WIG - TELEKOMUNIKACJA

» Proces cyfryzacji gospodarki powinien przyspieszy¢ dzieki znaczgcym o
srodkom finansowym (warto$¢ funduszy przekracza 40 mld zt), ktore majq 120
zosta¢ przeznaczone m.in. na rozbudowe infrastruktury teleinformatyczne;j, 1100
ucyfrowienie samorzqdow i lokalnych ustug publicznych; wzmocnienie cy- oo

berbezpieczenstwa i rozwoj kompetencji cyfrowych Polakéw. Prawo krajowe
ma réwniez by¢ dostosowane do przepisow unijnych, co znacznie utatwi
prowadzenie inwestycji w zakresie sieci szerokopasmowych (sieci stacjo- 800
narnych, bezprzewodowych).

Branze telekomunikacyjng czeka tez przeobrazenie za sprawg budowy sieci

900

700

. . . R a . 600
pigtej generacji (5G), co doda tqcznosci internetowej nowego wymiaru g9 20 220 wa 20 gru20 mar21 qe?! wa2l g2t
z punktu widzenia konsumentow i przedsiebiorstw. A w dtuzszej perspekty- Zrodto: wanwe gpuepl

wie szanse na dywersyfikacje przychodow branzy stwarza wart ponad
2,5 mld zt Krajowy Program Kosmiczny, ktory docelowo ma doprowadzi¢ do
budowy krajowych konstelacji satelitow.

Wybrane wskazniki 3q 20 4q20 1q 21 2q 21 3q 21
decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 79 3,8 55,9 8,1 21,4 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 538 5,4 51,6 29,2 25,5 5,9 43,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,04 1,02 1,72 1,85 1,92 1,62 3,99
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,96 0,95 1,64 1,77 1,84 1,51 3,77
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 11 8 9 9 9 6 29
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 88 82 82 82 82 54 112
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 51 47 50 49 32 98
DR Wspotczynnik dtugu 0,54 0,54 0,52 0,52 0,51 0,51 0,82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 0,96 0,96 1,11 1,12 1,15 1,13 2,98
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 7,5 71 43 6,4 3,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 45 45 40 41 42

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B8 (>=50 0s6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 62. Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i informatykq

= W 3q21 rynek ustug informatycznych kontynuowat dynamiczny wzrost Przychody, koszty i wynik finansowy
(przychody +24,7% r/r), niemniej szybko rosnqce koszty (+28,4%; wyzsze 120 ™4 A g0
koszty wynagrodzen i ustug $wiadczonych przez dostawcow zewnetrznych) 100 1400
negatywne wptynety na wynik finansowy (0,80 mld zt vs 0,89 mid zt w 3g20 1200
i 1,06 mld zt w 2921; wykres). Plynnos¢ sektora informatycznego niezmien- * 1000
nie utrzymuje sie na wysokim poziomie (tabela) i pozwala na zwiekszanie 60 80
naktadow inwestycyjnych (+115% r/r w 321). 40 I
Na ogodlng ocene sytuacji branzy wptynety stabsze wyniki zaréwno przed- 20 0
siebiorstw zwigzanych z tworzeniem oprogramowania (PKD 62.01; ok. 54% 00 0
przychodow dziatu; ROS=8,8% vs 12,4% w 3q20), jok rowniez stabsza ko- 190 220 3q0 4q20 121 2021 3q70

niunktura w segmencie ustug w zakresie technologii informatycznych = prachody (1) == osaty () =ik fnansowy neto (7

i komputerowych (PKD 62.09; 27% przychodow; ROS=1% vs 3,6% w 3q20).

» Pandemia koronawirusa znacznie przyspieszyta procesy cyfryzacji
zarébwno w dziatalnosci gospodarczej, jak tez w zyciu codziennym (m.in.
telepraca; e-commerce; mobilna rozrywka), co skutkowato zdecydowanym

Zmiana przychodow i kosztow

% r/r

wzrostem popytu na ustugi informatyczne. Firmy oczekujq utrzymania sie 25 Z
trendu, co pozwoli na podnoszenie cen oferowanych ustug i bedzie miato -
korzystny wptyw na wyniki branzy. 10
Bariery dziatalnoSci zgtaszane przez firmy informatyczne to: rosngce ;
koszty zatrudnienia (dominujgca pozycja w kosztach dziatalnosci branzy) s
i problemy z pozyskaniem wykwalifikowanej kadry. Dodatkowym zagroze- P
niem jest wolny przyrost liczby absolwentow i drenaz talentow (emigracja e s 40 11 awt s
zarobkowa, utatwiona przez rozwdj pracy zdalnej). s Prjgchodg ggc')}em ! ?CKosztyqogéiem !

» Perspektywy dla branzy sq bardzo dobre. O pozytywnej sytuacji $wiad-
czq m.in. wzrost indeksu WIG-Informatyka (w ciggu dwoch lat 3,9-razy
wiekszy niz WIG; wykres) oraz duze kontrakty informatyczne i przejecia 5200 WIG - INFORMATYKA
wzmacniajgce pozycje polskich firm. Niskie nasycenie ustugami IT w Polsce

oraz w innych krajach ESW stwarza przestrzen do dalszego rozwoju branzy. 480

Przemyst przetwarzajgcy coraz wiekszq ilosci danych przyspiesza plany cy- 440
frowej transformacji, co wspiera wydatki na ustugi IT (wzrost o 32% r/r 400
w 3g21), a coraz wiecej segmentow gospodarki generuje popyt na zupetnie M/\(}\M 'V""N
nowe ustugi informatyczne (m.in.: autonomiczne pojazdy, przemyst kosmicz- 360

ny - satelity, inteligentne domy, czy tez cate miasta). 3200

Nowe technologie staty sie tez narzedziem pomagajgcym dba¢ o ochrone 2800

klimatu - wg IDC implementacja ustug chmurowych w biznesie pozwoli "

w latach 2021-24 ograniczy¢ $wiatowg emisje CO2 o ponad miliard ton. " gru19 mar20 cze20 w20 gru20 mar 21 cze21 wiz21 gru2l
= Dobra koniunktura w branzy IT pozwala na optymistyczng prognoze o0 wwoneel

kontynuacji kwartalnego wzrostu rynku (nawet o 20%) z szybko rosngcym

segmentem rozwigzan Bl oraz systemow bezpieczenstwa.

Wybrane wskazniki 3q 20 4920 1q 21 2q 21 3q 21

decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 10,6 13,3 9,2 11,2 .1 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 14,3 18,8 18,7 20,9 18,7 20,4 75,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,43 2,47 2,60 2,49 2,40 2,64 9,45
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,35 2,40 2,53 2,41 2,32 2,51 9,41
IT Wskaznik rotacji zapaséw (dni) 5 4 4 4 5 0 16
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 69 74 66 67 68 57 126
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 24 28 23 24 26 16 60
DR Wspotczynnik dtugu 0,35 0,38 0,37 0,37 0,37 0,43 0,90
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 1,53 1,61 1,70 1,66 1,67 2,40 16,07
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 50,7 42,6 46,5 46,0 43,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 363 369 362 375 383

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqgce
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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 majatek trwaty
sprzedaz eksportowa
E/GS sprzedaz eksportowa

Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem - przychody ogotem

Uwaga: *A = 4 dla | kwartaty, 2 dla Il kwartaty, 4/3 dla Il 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$¢ $rodkowg, dzielgcq zbior przedsigbiorstw w taki sposob, ze ich pierwsza potowa osigga
wartosci nizsze od D5, a druga potowa warto$ci wyzsze od D5, decyl pigty to dane dla przecietnego przedsiebiorstwa.

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

O ile nie zaznaczono inaczej, zrodtem informacji do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA (na pod-
stawie danych GUS).

=7

S
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Departament Analiz Ekonomicznych

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

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujok@pkobp.pl 2252180 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218123
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl 225215659
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 22521 8128
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 22 521 6797

Materiat zatwierdzit: Michat Kolesnikow

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw 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 instrumentow finansowych.

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

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