Trendy Sektorowe

Analizy Sektorowe

7]

Bank Polski

4 wrzesnia 2018

Przemyst chemiczny: rosnqce koszty obnizajg rentownos¢

e Wzrost kosztow przy braku zmiany przychodéw w 1q18 wptyngt negatyw-
nie na wynik finansowy branzy chemicznej, w rezultacie rentowno$¢ sprzedazy
netto zmalata do 8,8% (-3,6 pp r/r; tabela), niemniej jest to poziom wyzszy niz
Srednio w przemysle przetworczym.

o Wzrost produkgji sprzedanej w 2q18 (7,5% r/r vs 1,2% r/r w 1q18; wykres
1), dynamiczny wzrost cen nawozéw (wykres 5), a takze rosngcy biezqcy port-
fel zamowien (znaczgca czes¢ nowych zamowien pochodzi z Ukrainy) zapowia-
dajq wzrost przychodéw branzy w 2q18.

e Zaostrzajgca sie konkurencja na polskim rynku (efekt rosngcego importu
nawozow), powoduje presje cenowq, pomimo znacznego wzrostu kosztow.
Pogoda uniemozliwiajgca aplikacje nawozow na przetomie 1/2q18 spowodowa-
ta nizszy popyt, co przektada sie obecnie na bardzo wysokie stany magazynowe
w hurtowniach.

e Bardzo dynamicznie rosngce koszty surowcow energetycznych (wykres 7),
w szczegolnosci ceny gazu, prawdopodobnie pogtebiq spadki rentownosci sek-
tora. Wydaje sie, ze ten czynnik bedzie miat silniejszy negatywny wptyw niz po-
zytywny wptyw wzrostu przychodéw na bezwzgledng warto$¢ zysku netto
w 2q18 i w kolejnych kwartatach.

e Pogorszenie notowan spotek w 2q18 sugeruje pesymistyczng ocene przez
inwestorow mozliwosci poprawy wynikéw branzy w 2q18 i kolejnych kwarta-
tach (wykresy 2 i 4).

Wskazniki finansowe branzy

. 4q17 1918

jedn. 3q17  4q17 1918 (?/r) (?/r)
Przychody ogétem min zt 15577 14 476 15104 15286 15568 43 -0,1
Przychody z eksportu % pp 413 413 419 429 a1 15 03
w przychodach ogétem
Koszty ogotem min zt 13677 13372 14144 13554 14130 45 33
Wydatki inwestycyjne min z 786 843 1040 564 696 -85 -90
Wynik finansowy netto min z 1793 939 831 1477 1285 -126 -508
Stopa zysku netto %; pp 12,44 6,67 5,89 10,01 8,83 -1,2 -3,6
Podwyzszona ptynnos¢ X 1,11 1,23 1,19 1,28 1,20 X X
Rotacja zobowiqzan dni 45 42 46 43 44 -1 0

Zrodto: baza PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS, firmy o liczbie pracujqeych 50 i wigcej 0sob; PKO Bank Polski;
zmiana r/r w jednostkach referencyjnych, z wyjatkiem przychodow i kosztow (% r/r)

Wuykres 3. Zmiana notowan wybranych spoétek gietdowych vs
dynamika przychod6w branzy
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Wuykres 1. Produkcja branzy vs przychody*
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski;
* przychody ogotem 1q18; produkcja sprzedana 2918

Wouykres 2. Zmiana $rednich notowan gietdowych
branzy chemicznej* w 1q18 i 2q18 vs 2017
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Zrodto: GPW, PKO Bank Polski; * por. Aneks; notowania na 29.06.2018

Wykres 4. Notowania indeksu branzy* vs benchmark
zagraniczny vs WIG
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Wykres 5. Zmiana przychodéw ogétem vs zmiany cen nawozéw i pszenicy
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Zr6dto: GUS, Bank Swiatowy, PKO Bank Polski

Wykres 6. Zmiana przychodéw ogétem oraz bariery zwigzane z biezqcq
produkcjq i biezgcym portfelem zamoéwien
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Woykres 7. Zmiana kosztéw ogétem vs zmiany ceny gazu na Towarowej
Gietdzie Energii oraz cen ropy Brent
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Zrodto: GUS, TGE, Bloomberg, PKO Bank Polski

2918 przyniést na rynkach $wiatowych
wzrost cen nawozéw - notowania mocznika
zwiekszyty sie o 16,2% r/r, a fosforanu
dwuamonowego (DAP) o 14,4%. Giownym
powodem wzrostow cen jest znaczgcy
wzrost kosztow surowcow energetycznych.
Stabsze notowania (r/r) cen pszenicy nie-
korzystnie wptywajg na mozliwo$¢ dalszego
podnoszenia cen nawozow.

Poprawa przewidywan dotyczgcych biezqg-
cego portfela zaméwien krajowych i zagra-
nicznych, jak i biezqcej produkcji (wyniki
badania koniunktury) sugerujq wzrost przy-
chodow branzy chemicznej w 2q18 i kolej-
nych kwartatach. Waznym czynnikiem jest
silny popyt z branzy budowlanej i opako-
waniowej. Ro$nie tez popyt na nawozy
sztuczne z Ukrainy.

W 2q18 $rednia cena gazu na Rynku Dnia
Nastepnego TGE wzrosta o 28,3% r/r vs
16,8% r/r w 1q18. Wzrost ceny gazu ozna-
cza zwiekszenie kosztow wytwarzania amo-
niaku, a tym samym kosztow produkgcji
nawozOw mineralnych. Notowania ropy
naftowej Brent w USD sq o ponad 50%
wyzsze niz rok temu.



Trendy Sektorowe ©

Przemyst chemiczny 3q18 Bank Poski

Aneks: Indeks krajowy oraz benchmark zagraniczny

Indeks branzy | Indeks krajowy (GPW) Benchmark zag y
Przemyst WIG-chemia (5 spotek), BASF - najwieksze przedsiebiorstwo chemiczne na $wiecie z siedzibg
chemiczny notowany od 22 wrzesnia 2009 w Niemczech z rocznymi przychodami w wysokosci 57,6 mid euro

i zyskiem operacyjnym 6,3 mld euro (2016). Portfolio BASF obejmuje
m.in. chemie przemystowq, tworzywa sztuczne, $rodki ochrony roslin,
chemie budowlang, produkty chemii kosmetycznej i gospodarcze;j,
lakiery oraz katalizatory samochodowe.

Yara International ASA - norweskie przedsiebiorstwo produkujqce
nawozy sztuczne. W 2016 przychody na poziomie 95,2 mld NOK
(11,4 mld USD), EBITDA 15,6 mld NOK (1,9 mld USD), zatrudnienie
14,7 tys. os6b. Obecno$¢ w 57 krajach i sprzedaz nawozéw do ok.
160 krajow.

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientéw Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje
zawarte w niniejszym materiale nie mogq byc¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy
prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialnos¢ za
skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechnq Kase Oszczednosci
Bank Polski Spotka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.



