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PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych 7

W 3q22 wzrost zyskow branzy wyraznie wyhamowat przy tylko nieznacznym
spowolnieniu dynamiki przychodéw. Firmom spozywczym coraz trudniej jest
przenosi¢ wzrost kosztow na odbiorcow. Kolejne kwartaty mogq przynie$¢ dalsze
hamowanie tempa wzrostu przychodéw wskutek stabngcego popytu, co przy
utrzymaniu presji kosztowej oznacza¢ bedzie spadek marz.

PKD 14. Produkcja odziezy 8

W 3q22 koszty dziatalnosci zwiekszyty sie w wiekszym stopniu niz przychody, co
wplyneto na pogorszenie wyniku finansowego netto o 51% r/r. W 1q23
prawdopodobny jest spadek produkcji sprzedanej ze wzgledu na ograniczenie
przez konsumentow zakupow i wyprzedaze przez sklepy zgromadzonych zapasow.

PKD 15. Produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawionych 9

3922 przyniost lekkq poprawe sytuacji. Zwiekszenie przychodéw wynikato gtownie
ze wzrostu cen producenckich o ok. 9% r/r. Pogorszenie nastrojow konsumenckich
i ograniczenie zakupow bedzie skutkowac¢ spadkiem produkcji sprzedanej skor,
obuwia i toreb skorzanych w najblizszych kwartatach o 1-2% r/r w cenach statych.

PKD 16. Produkcja wyrobéw z drewna 10

Ostabienie koniunktury na rynku wyrobow drzewnych obserwowane od poczgtku
3922 w najwiekszym stopniu odczuli producenci ptyt drewnopochodnych
i stolarki, ktorych wynik finansowy netto skurczyt sie o ok. 30% r/r. Producenci
palet kontynuowali trend wzrostowy, a wyniki tartakow ulegty tylko lekkiemu
pogorszeniu. Branza spodziewa sie spadkow zamowien w 2023.

11

Rentownos$¢ netto branzy papierniczej obnizyta sie w 322 do 7,2% (-2,9pp r/r).
Wysokie ceny papieru umocnity zyski w segmencie produkcji papieru i masy
wioknistej (PKD 17.1) ijednoczes$nie nasility presje kosztowq dla producentow
wyrobow z papieru (PKD 17.2). Mimo pogarszajqcej sie koniunktury gospodarczej,
perspektywy dla branzy, szczeg6lnie dla segmentu opakowaniowego, sq dobre.

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobéw z papieru

12

W 3q22 nastgpito wyrazne pogorszenie wynikoéw. Spadki rentownosci r/r
notowaty segmenty produkcji mydet, detergentow i kosmetykow (PKD 20.4) oraz
niektorych chemikaliow podstawowych, gdzie do problemu drogich surowcow
dotqcza réwniez stabngcy popyt i spadek cen frachtu, ktory z kolei zwieksza
atrakcyjnos$¢ importu.

PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych .......cooeeeeeeeveeeeveenennn. 13

W 3q22 dynamika przychoddéw pozostata na poziomie poprzedniego kwartatu,
wyraznie zwiekszyta sie dynamika kosztéw. Sytuacja branzy w najblizszym
potroczu  prawdopodobnie pozostanie stabilna z uwagi na wiekszy rynek
konsumencki (uchodzcy z Ukrainy) oraz spodziewany dalszy wzrost cen lekow.
W kierunku ostabienia marzy oddziatywa¢ bedq wyzsze koszty produkcji
(podwyzka cen energii oraz importowanych substancji aktywnych).

14
Branza w 3q22 wypracowata zysk na poziomie 1,36 mld z, wyraznie nizszy niz

przed rokiem (-9% r/r, -39% q/q). Przedsiebiorstwa zaczynajq odczuwaé stabszy
popyt na swoje produkty.

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych ................. 15

Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych i odczuwa
skutki silnego wzrostu cen gazu i energii, wzmocnionego niepewno$ciqg zwigzang
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z wojng w Ukrainie. W 3q22 zuzycie energii stanowito 8,5% kosztéw ogdtem dziatu
(vs 2,9% w przemysle przetworczym). Wysokie koszty i spadek popytu ze strony
budownictwa znaczqco pogorszg wyniki finansowe dziatu w 2022.

PKD 24. Produkcja metali 16

W 3922 producenci metali odczuli wyrazne pogorszenie sytuacji rynkowej, co odbito
sie na ich rentownosci - spadta do poziomu 2,8% (ROS: -7,6pp q/q, -5,6pp r/r), oraz
zysku netto - 0,7 mld PLN (-77% q/q, -61% r/r). Kolejne kwartaty bedq
najprawdopodobniej dla branzy trudniejsze ze wzgledu na spadajgce ceny metali
i narastajqcy kryzys energetyczny.

PKD 25. Produkcja metalowych wyrobéw gotowych 17

Pogorszenie wynikow w 3q22 nie omineto branzy produkceji wyrobow metalowych.
Zysk netto wyniost niespetna 1,9 mld zt, przy $rednio 2,4 mld zt kwartalnie w 2021.
Za spadek zyskownosci odpowiadaty gtownie segmenty obrobki metali, produkgji
grzejnikow i kottdw oraz zbiornikow i cystern, a takze czeS¢ branzy zwigzana
z kuciem, prasowaniem i walcowaniem metali.

PKD 26. Produkcja komputerow i wyrobow elektronicznych 18

3922, po stabszym 2q22, przyniost wyrazng poprawe wynikow branzy.
Sygnalizowany przez producentéw nizszy portfel zaméwien zagranicznych moze
ograniczy¢ wzrost produkcji i przychodoéw producentéw w 1h23. Wyzwaniem
bedq rosnqce koszty zwigzane z silnie drozejgcq energiq elektryczng.

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych 19

W 3qg22 dalszy spadek wynikow branzy. Mimo ze wyzsze ceny urzqdzen
zwiekszajg warto$¢ produkcji sprzedanej branzy, to presja kosztowa utrudnia
wzrost poziomu marz. W 2023 firmy bedq dziata¢ w warunkach przybierajgcego
na sile kryzysu ekonomicznego, rosngcych kosztéw produkcji i pogtebiajgceqgo sie
trendu spadku sprzedazy.

PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen 20

3922 to kolejny kwartat, w ktorym branza wypracowata wysokie przychody
(+13% q/q, +29% r/r) i wynik finansowy netto, cho¢ juz stabsze niz w poprzednim
kwartale (-24% q/q, +25% r/r, ROS=6,3%).

PKD 29. Produkcja pojazdéw samochodowych i przyczep (bez motocykli) ............. 21
W 3922 dobre wyniki produkcji pojazdéw samochodowych i czesci. Uruchamiane

linie produkcyjne nowych modeli samochodéw osobowych i dostawczych (w tym
rowniez modeli elektrycznych) przetozq sie na wyrazny wzrost krajowej motoryzacji.

PKD 31. Produkcja mebli 22

3922 przyniost pierwszy od covidowego dotka z 2q20 spadek w relacji rocznej
produkcji sprzedanej w branzy meblarskiej (-5,9% r/r w cenach statych).
Spodziewamy sie, ze produkcja w 2h22 zmniejszy sie realnie o ok. 10% r/r
i spadkowa tendencja utrzyma sie co najmniej co potowy 2023.

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

W 322 sytuacja branzy ulegta ostabieniu z uwagi na znaczny wzrost kosztow
przewyzszajgcy wzrost przychodow; wynik finansowy zmniejszyt sie o 25% r/r.
Zamrozenie cen dla gospodarstw domowych, MSP oraz odbiorcow uprawnionych
do okreslonego limitu zuzycia odbije sie negatywnie na marzach podsektora
obrotu. Ustawa z 27.10.2022 wprowadzita mechanizm polegajgcy na ograniczeniu
nadzwyczajnych dochodow podsektora wytwarzania i obrotu.

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

Po dobrych wynikach segmentu kubaturowego w 3922, w kolejnych kwartatach
bedq one stabsze. Z uwagi na mniejszy popyt (zatamanie popytu kredytowego na
mieszkania, zastoj inwestycji prywatnych) i wysokie koszty budowy nastgpi
ograniczenie inwestycji kubaturowych, co przetozy sie na mniejszy popyt
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na ustugi budowlane.

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

W kolejnych kwartatach wyniki segmentu inzynieryjnego bedq stabsze, sektor
wyraznie spowalnia. Obecne realia rynkowe powodujq ograniczanie portfeli
kontraktow firm, rynek moze by¢ mniejszy w 2023 o co najmniej kilkanascie
procent. Opdznienia KPO sq szczego6lnie dotkliwe dla budownictwa kolejowego.

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

W 3922 sprzedawcy samochodéw notowali mniejszy zysk niz rok wczesniej;
w segmencie handlu cze$ciami do pojazdéw samochodowych utrzymata sie dobra
koniunktura. Spowolnienie gospodarcze bedzie wywierato coraz silniejszq presje
na wyniki dealeréw samochoddéw. Z kolei dystrybutorzy czesci bedq korzystali
z rosngcego popytu, co pozwoli im utrzyma¢ wysokq rentownos$¢ sprzedazy.

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

W 3q22 dynamika przychodéw handlu hurtowego utrzymata sie na wysokim
poziomie (efekt dwucyfrowej inflacji). W 1h23 na sytuacje finansowq wptyw
bedzie miato silne hamowanie polskiej gospodarki. Mniejsze zaméwienia ze strony
przetwérstwa przemystowego i budownictwa bedq skutkowa¢ mniejszymi
zakupami pétproduktéw, materiatéw i towaréw w hurtowniach.

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

Dynamika przychodow w handlu utrzymuje sie na solidnym poziomie, na co wptyw
majqg przede wszystkim wyniki dyskontow, supermarketow ihipermarketow,
ktorych udziat w przychodach branzy siega 50%. Wysoka inflacja obnizy
dynamike konsumpcji w 2023. Spadek realnych wynagrodzen bedzie negatywnie
oddziatywat na wielko$¢ dokonywanych zakupoéw. W 1h23 przewidujemy spadek
sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym o ok. 1-4% r/r.

PKD 49.2. Transport kolejowy towaréw 29

Branza zanotowata w 3q22 strate netto rzedu 59 min zt. W petnych latach 2022-
2023 prawdopodobnie takze osiggnie lekko ujemny wynik finansowy. Czynnikiem
obnizajgcym rentowno$¢ branzy jest znaczqcy wzrost wielu rodzajow kosztow.

PKD 49.4. Transport drogowy towaréw 30

Sytuacja ekonomiczno-finansowa branzy w 3q22 nieco sie pogorszyta, przy
spadku zysku netto o 12% q/q, do 989 min zt. Stabsza koniunktura gospodarcza
wyhamuje wzrost popytu na ustugi transportowe w 2023.

PKD 55. Zakwaterowanie 31

W obliczu silnie rosngcych kosztow utrzymania, zagraniczni i krajowi klienci
indywidualni mogq rezygnowac z dobr i ustug ,wyzszego rzedu”, w tym ogranicza¢
wyjazdy turystyczne. Moze to dotkng¢ mocniej krajowe niz zagraniczne pobyty
hotelowe, poniewaz w percepcji konsumentéw krajowe ustugi hotelowe zdrozaty
bardziej niz w popularnych kierunkach zagranicznych.

PKD 61. Telekomunikacja 32

W 3922 wynik finansowy duzo nizszy r/r jak q/q, na co w duzym stopniu wptynat
wzrost cen energii - koszty zuzycia energii w 2022 to blisko 1/3 kosztow ogotem.
Rozwdj branzy wspiera wzrost znaczenia zaawansowanych technologii, jak tez
planowane przyspieszenie rozbudowy infrastruktury cyfrowej. Wyzwanie stanowiq
rosngce ceny energii, jeden z kluczowych kosztow operacyjnych telekomow.

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

W 321 wzrost rynku (przychody +29% r/r; wynik 1,2 mld zt vs 0,8 mid z
w 3q21). Firmy bardzo dobrze sobie radzq zarébwno w kraju, jak i na rynkach
zagranicznych. Coraz szybsza transformacja cyfrowa gospodarki stwarza
przestrzen do dalszego dynamicznego rozwoju branzy.

Zatqcznik: Definicje wskaznikow 34
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Zmiana przychodéw w wybranych dziatach PKD w 3q22 w poréwnaniu z 3921

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

10. Produkcja artykutow spozywczych

29. Produkcja pojazdéw samochodowych

20. Produkcja wyrobow chemicznych

17. Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE

23. Produkcja wyrob. z surowcow niemetalicznych
28. Produkcja maszyn i urzqdzen

62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykq

45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami

46. Handel hurtowy

47.Handel detaliczny

25. Produkcja metalowych wyrobow

41. Roboty budowlane - wznoszenie budynkow
21. Produkcja wyrobéw farmaceutycznych

42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii
26. Produkcja komputeréw i wyrobow elektron.
49.2 Transport kolejowy towaréw

49.4 Transport drogowy towaréw

14. Produkcja odziezy

22.2 Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych
27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

24. Produkcja metali

16. Produkcja wyrobdw z drewna

15. Produkcja skor i wyrobow

31. Produkcja mebli

61. Telekomunikacja

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0s6b), PKO Bank Polski
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Branze o najwyzszej i najnizszej rentownosci sprzedazy

55. Zakwaterowanie

21. Produkcja wyrobow farmaceutycznych

41. Roboty budowlane
- wznoszenie budynkow

16. Produkcja wyrobow z drewna

62. Dziat. zw. z oprogram. i informatykq

PRZETWORSTWO PRZEMYSEOWE

45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami

15. Produkeja skor i wyrobow skérzanych

27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

29. Produkeja pojazdéw samochodowych

49.2 Transport kolejowy towarow

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Obawy o niedob6r surowcow i materiatéw ustepujqg obawom o niedostateczny popyt
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61. Telekomunikacja

22.2 produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

10. Produkcja artykutow spozywczych

29. Produkcja pojazdow samochodowych
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PKD 10. Produkcja artykutéw spozywczych

o W 3922 wzrost zyskow branzy wyraznie wyhamowat (+5% r/r vs +69% r/r Przychody, koszty i wynik finansowy

w 2q22) przy tylko nieznacznym spowolnieniu dynamiki przychodow (+45% r/r 1000 - miga

vs +50% r/r w 2q22). Firmom spozywczym coraz trudniej jest przenosi¢ wzrost L 3500
kosztow na kolejne ogniwa tancucha dystrybucji w warunkach utrzymujqcej sie 809 L 3000
wysokiej inflacji. Weigz najwiekszy wktad do dynamiki kosztow miaty drozejgce ¢ - 2500
surowce rolne, niemniej uwage zwraca az 3,3-krotny wzrost kosztow energii w L 2000
ujeciu rocznym wobec wzrostu 0 32% w 2q22. W 3q22 nastepowato wygasanie 4% 1500
efektu zwiekszonego zapotrzebowania w HoReCa (odbudowa popytu po 4 1000
pandemii Covid-19), i zwiekszonych zakupow zywnosci zwigzanych z naptywem 500

uchodzcow z Ukrainy, ktore istotnie wspieraty przychody branzy w 1h22. 00

o Najwiekszqg uwage zwracajq spadki zyskow w firmach zajmujgcych sie
przetwarzaniem i konserwowaniem miesa czerwonego (PKD 10.11) oraz
producentow kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych (PKD 10.82). Sugeruje
to narastanie bariery popytowej na rynku zywnosci - konsumenci szukajq

oszczedno$ci przekierowujgc uwage na produkty podstawowe i tansze (np. R

30
u czotowych producentow w UE), wyraznej poprawy sytuacji producentow cukru

(silny wzrost cen w 3q22) oraz lepszej sytuacji producentéw pasz dla zwierzqt

mmm przychody (L)

koszty (L)

minzt - 4000

r 0

121 2q21 3q21 4q21 1922 2q22 3q22

Zmiana przychodow i kosztow

drob). Lepsze wyniki w catej branzy spozywczej w 3q22 sq zastugq wzrostu 50 -
zyskow w przetworstwie drobiu (cho¢ przy malejgcej dynamice), wspieranego 4
wyzszym popytem zagranicznym (luka podazowa w wyniku spadkow produkcji
S
—

gospodarskich. 10

e Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosq dalsze hamowanie tempa wzrostu 0
przychodow branzy, z czego w 4q22 dynamika przychoddéw moze obnizyc¢ sie do
35-40% r/r.

e Czynniki popytowe bedq w coraz wiekszym stopniu decydowa¢ o zmiennosci
wynikéw firm. Spadek realnych dochodow oraz gorsze nastroje konsumentow
(zwiekszone prawdopodobienstwo recesji i wysoka inflacja), doprowadzg do
dalszych zmian w strukturze zakupdw zywnosci. Mimo, ze wcigz uwazamy

przychody ogotem

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

koszty ogotem
Koniunktura w produkgji art.

spozywczych, napojow,
wyr. tytoniowych

. . . .. 50 % r/r
scenariusz spadku cen surowcow rolnych za najbardziej prawdopodobny w
perspektywie krotkookresowej, to ceny utrzymajg sie na podwyzszonym
poziomie z uwagi na ograniczenia podazowe w rolnictwie. Zrodtem ryzyka
pozostajg czynniki geopolityczne. Presja kosztow w produkcji zywnosci wcigz 1o M/\
bedzie wysoka, z uwagi na wzrost cen energii (odczuwalny najbardziej w branzy ~ © - VINTAY A
piekarniczej, produkcji mrozonek oraz w produkgji skrobi) i rosngce koszty pracy ~ "°
ol P . -20
(podwyzki ptacy minimalnej w 2023). .
Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury (L)
40 Biezqca sytuacja finansowa (L)
0 Produkcja sprzedana - ceny state (P)
sty-17  sty-18  sty-19  sty-20  sty-21  sty-22
Zr6dto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22 2q 22 3q 22
! g ! ! ! decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 3,8 44 53 44 2,8 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 11,4 12,2 16,8 15,8 13,5 14,6 64,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,54 1,46 1,49 1,51 1,48 1,49 391
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,04 0,94 0,98 1,01 0,95 0,94 2,74
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 34 37 33 31 36 23 97
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 41 39 38 38 38 30 61
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 37 37 36 35 38 31 69
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,45 0,46 0,45 0,47 0,48 0,82
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,22 1,19 1,23 1,24 1,24 1,26 2,88
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 28,8 27,3 28,0 27,0 27,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1036 1082 985 1015 1037

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q22 (220) Bank Polski

PKD 14. Produkcja odziezy

e W 3q22 przychody producentow odziezy wzrosty o 159% r/r, szybciej niz  Przychody, koszty i wynik finansowy
w 2922 (13,8%). Koszty dziatalnosci zwigkszyty sie w wiekszym stopniu niz — 1¢ _ga

min zt . 120
przychody (23,2% r/r), co wptyneto na pogorszenie wyniku finansowego netto 1, | 100
051% r/r irentownosci sprzedazy netto o 5,7pp r/r (por. tabela). Znaczny 12 | |
wptyw na poziom kosztow majg wynagrodzenia. Ich udziat w przychodach siega 10 | 80
31% i jest jednym z najwyzszych sposrod dziatdw przetworstwa przemystowego. 08 A L 60
W 3q22 ptace w przeliczeniu na pracownika wzrosty o 14,3%. PtynnoSc¢ biezgca 06 L 40
byta na akceptowalnym poziomie, jednak zwraca uwage wydtuzenie okresu %4 1 0
rotacji zapasow do 121 dni (+6 dni w stosunku do 2q22). 02 1

e Polska jest importerem netto odziezy. Import pochodzi gtéwnie z Chin, " 1921 2921 3921 4921 1922 2q22 3q22 ’

Bangladeszu, Turcji, Mjanmy i Niemiec. W 3q22 warto$¢ importu (CN 61+62) mm— przychody () koszty (1)

zysk netto (P)

zwiekszyta sie 0 29% r/r, do 3,7 mld euro. Eksport wzrost o 16% r/r, do 2,6 mld
euro. Ujemne saldo powiekszyto sie o 75% r/r. 44% eksportu odziezy jest
kierowane do Niemiec, waznymi odbiorcami sq takze Czechy, Rumuniq,
Szwajcaria i Austria. Wybuch wojny w Ukrainie przyczynit sie do znaczqcego
zmniejszenia eksportu do Rosji, Ukrainy i Biatorusi. tgczna warto$¢ eksportu

do tych krajow zmniejszyta sie w 3q22 0 39% r/r (w tym do Rosji 0 77% r/r), ™ 1 /\ L
VRS

Zmiana przychodow i kosztow

25 %, r/r

stanowiqgc 3,6% eksportu odziezy, natomiast w porownaniu do 2q22 eksport 10 1
podwoit sie ze wzgledu na ozywienie wysytki do Ukrainy (+128% q/q). 5

e W 3q22 produkcja wiekszosci asortymentow zmniejszyta sie r/r, w najwiekszym
stopniu dotyczyto to: bluzek damskich (-37%), rajstop (-23%), spodni damskich ~ ©° 1
(-23%) i garniturow (-16%). Przewidujemy, ze w 4q22 produkcja sprzedana 70 -
odziezy w cenach biezgcych zanotuje wzrost o ok. 12% r/r, w cenach statych
o ok. 10% r/r z uwagi na zwigkszenie portfela zamowien jako efekt wiekszego
popytu w kraju i za granicq na cieptq odziez wierzchnig chronigcq przed silnym
ochtodzeniem w listopadzie igrudniu. W 1923 prawdopodobny jest spadek
produkgji sprzedanej ze wzgledu na ograniczenie przez konsumentow zakupdw i
wyprzedaze przez sklepy zgromadzonych zapaséw. Na wyniki producentéw  so -
odziezy negatywny wptyw bedq odgrywaty silnie rosnqgce koszty produkcji, w
tym przede wszystkim energii. W strukturze kosztow operacyjnych producentow 0 A w/\ /\/\/\ A,
odziezy udziat zuzycia energii zwiekszyt sie w 3q22 do 1,9% wobec 1,4% w 3q21, W VoA A )
przy czym relatywnie najwiecej energii zuzywajg producenci odziezy skorzanej i
wyrobow ponczoszniczych. Wsparciem dla MSP bedzie ustalenie maksymalnej 1
ceny energii elektrycznej na poziomie 785 zt za MWh w odniesieniu do zuzycia
od 1.12.2022 do 31.12.2023. Pomocq nie zostanqg objete duze podmioty. Silnie  -100 o e e maial eat maiz ls2
rosnqce koszty produkcji bedqg wywiera¢ presje na wzrost cen zbytu odziezy, a BT T RA nes s s
to z kolei zmniejszy konkurencyjno$¢ polskich towaréw na rynkach europejskich D e howf e Som i
w pOFéWﬂOﬂiU 7 ortgku’romi 7 AZ]I niepewnos$¢ ogolnej syt. gosp. (ze znakiem przeciwnym)

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

przychody ogotem koszty ogoétem

Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy

%; r/r

Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 9,7 6,6 44 74 4,0 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 14,6 14,6 8,5 12,0 11,3 9,5 58,9
CR Wskaznik ptynno$ci biezqgcej 2,32 2,48 2,24 2,19 1,88 2,22 6,85
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,21 1,34 1,13 1,01 0,82 0,99 411
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 104 87 105 115 121 63 233
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 60 49 59 57 56 37 106
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 35 28 43 44 46 22 77
DR Wspotczynnik dtugu 0,39 0,36 0,39 0,40 0,46 0,44 0,98
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,23 2,20 2,29 2,33 2,13 2,29 11,40
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 38,2 374 42,3 29,8 339 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 151 166 135 143 145

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q22 (220) Bank Polski

PKD 15. Produkcja skor i wyrobow ze skér wyprawionych

e 3922 przyniost lekkg poprawe sytuacji producentow skor i wyrobow Przychody, koszty i wynik finansowy
skorzanych. Przychody zwiekszyty sie 0 9,7% r/r wobec ich spadku 0 59%r/rw 4,

- mid z min zt - 140
2922, wzrost kosztow dziatalno$ci siegat 10,2% r/r wobec 13,3% r/r w 2q22. 1o L 120
Rentownos¢ sprzedazy netto (2,3% w 3q22) poprawita sie q/q (-0,2% w 2q22), | L 100
lecz byta 0 3,9pp nizsza r/r. Zwigkszenie przychodow w 3q22 wynikato przede  °% 1 L 80
wszystkim ze wzrostu cen producenckich o ok. 9% r/r. W 3g22 wolumen 06 - r 60
produkcji skor zmniejszyt sie o 19% r/r, a obuwia skorzanego spadt o 1% r/r. o4 | 40
Pierwszy miesigc 4q22 przyniost poprawe w produkcji obuwia (w 0 r 20
pazdzierniku'22 wzrost 0 11% r/r), produkcja skor obnizyta sie 0 32% r/r. ' O
o Polska jest importerem netto skor i wyrobéw skérzanych. Import pochodzi " 1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22 *
gtownie z Chin (42%), Wietnamu, Niemiec, Indonezji i Indii. W 3q22 wartos¢ — pr7ychody (L) kosaty (1)
importu (CN 64, za GUS) wzrosta o0 24,3% r/r do 1,1 mld euro. Eksport zwiekszyt sk netto (P)
sig 0-6,4% r/r do 0,7 Inld euro. Po_Iska eksportuje vvyrobg sk?rzane m.iq. do Sprzedaz detaliczna obuwia
Niemiec, Czech, Rumu}nn, Rqsu i Wegier. Udziat sprzedalzlg do Rosji w 3q22 §|¢goi (dane kartowe PKO BP)
5,8% eksportu wyrobow skdrzanych, przy czym warto$¢ wystanych towaréw do 2022
tego kraju zwiekszyta sie 0 16% r/r, byta az pie¢ razy wyzsza w porownaniu z = “° 71t sty 2021
. .. . c e 2020 =
2922, co $wiadczy o wznowieniu kontaktow handlowych z rosyjskimi 100 2020

podmiotami. Wojna zatrzymata eksport do Ukrainy (zmniejszenie wartosci o **°

20% r/r, spadek udziatu z 3,4% do 2,6%).

e Naszym zdaniem pogorszenie nastrojow konsumenckich i ograniczenie zakupow
towarow, ktore nie sq dobrami pierwszej potrzeby, bedzie skutkowa¢ spadkiem
produkgji sprzedanej obuwia, toreb skdrzanych i innych wyrobow skérzanych
w najblizszych  kwartatach o 1-2% r/r w cenach statych. Wzrost cen
producenckich wskazuje na utrzymywanie sie wzrostu przychodow ze sprzedazy
w cenach biezgcych.
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Zmiana produkcji sprzedanej

o Niepewno$¢ ogolnej sytuacji gospodarczej odczuwana przez konsumentow , X
vs koniunktura w branzy

w krajach UE odbije sie na wielkosci portfela zaméwien zagranicznych. Na
ostabienie biezqcego portfela wskazujg przedsiebiorcy ankietowani w badaniu 200

%; r/r
koniunktury GUS (por. wykres), zwracajqc takze uwage na opdznienia ptatnosci '

i niedobo6r wykwalifikowanych pracownikow. 100
e Znaczgcym zagrozeniem dla funkcjonowania przedsiebiorcow sq wysokie
ceny energii elektrycznej i gazu. W 3q22 udziat kosztéw energii w kosztach 0 A TS
operacyjnych siegat 1,4% wobec 1,2% w 2q22. Wsparciem dla matych i \/ i
$rednich  przedsiebiorcow bedzie ustalenie maksymalnej ceny energii
elektrycznej na poziomie 785 zt za MWh w odniesieniu do zuzycia od 1.12.2022 lis19 maj20 lis20 maj21 lis21 maj22 lis 22

do 31.12.2023. Duze podmioty nie zostaty objete pomocaq.

produkcja sprzedana skor i wyrobéw skérzanych
biezq oy zagraniczny portfel zamowien
niepewno$¢ ogolnej syt. gosp. (ze znakiem przedwnym)

Zr6dto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22 2q 22 3q 22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,2 43 6,2 -0,2 2,3 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 19,4 . 11,8 538 55 7,8 1,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 291 . 2,70 2,11 2,05 2,15 9,63
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,72 . 1,47 1,23 1,13 0,98 6,75
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 81 . 87 86 94 80 170
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 70 . 59 77 74 54 145
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 38 . 43 51 55 32 187
DR Wspétczynnik dtugu 0,39 . 0,39 0,45 0,46 0,46 0,97
WP Pokrycie majqgtku trwatego kapitatem statym 2,13 . 2,00 1,89 1,82 1,69 12,48
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 65,4 60,8 60,7 61,6 61,5 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 48 48 45 45 46

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy
4922 (220)

(&0

Bank Polski

PKD 16. Produkcja wyrobow z drewna

o W wynikach branzy drzewnej za 3q22 wida¢ spadek zysku netto (1,04 mid zt

vs 1,39 mid zt w 2q22), przy wzroscie przychodow o 11,3% r/r i kosztow
0 15,6% r/r. Rentowno$¢ sprzedazy osiggneta poziom 9,7%, co jest poziomem
0 1,6pp nizszym niz w 2q22 (-2,8pp r/r) i jest zbiezne z obserwowanym
schtadzaniem koniunktury w branzy. Dobre wyniki wypracowali producenci
opakowan drewnianych (ROS 20%; +0,5pp r/r) oraz wyrobow tartacznych (ROS
10%; -0,6pp r/r). Rentowos¢ produkgji ptyt drewnopochodnych obnizyta sie do
89% (-6,9pp r/r), a pozostatych wyrobéw stolarskich i ciesielskich dla
budownictwa do 5,1% (-2,9%). Udziat przychodow ze sprzedazy zagranicznej
utrzymat sie na poziomie 41%.

Produkcja sprzedana branzy w 3q22 byta o 3,9% nizsza r/r (w cenach
statych), co oznaczato pierwszy od wielu lat spadek w ujeciu r/r, nie liczqc
spadku o0 7,5% r/r w covidowym dotku z 2q20. Wszystkie kategorie produktowe
odnotowaty spadki wolumenow produkgcji, przy czym najsilniej spadt wolumen
produkgji ptyt drewnopochodnych (-26% r/r). Wzrost cen produkcji sprzedanej
kontynuuje hamowanie (PPl w paz'22 16,7% r/r), a wskaznik przewidywanych
cen w branzy drzewnej w lis'22 na poziomie 4,3 pkt wskazuje na malejqcy
potencjat do przenoszenia rosngcych kosztéw na odbiorcow.

Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury w branzy przyjmujq od cze’22 wartoSci
ujemne, co wynika z obserwowanego pogorszenia koniunktury w gospodarce
krajowej oraz  na rynkach europejskich. Ograniczanie  aktywnosci
w budownictwie oraz mniejsza gotowo$¢ konsumentéw do zakupu dobr
trwatego uzytku (np. mebli) zmniejsza popyt na wyroby branzy drzewnej.
Ponadto branza spodziewa sie wzrostu kosztéw dziatalnosci w zwiqzku
zrosngcymi cenami energii (co szczegolnie odczujq producenci  phyt
charakteryzujgcy sie wysokim udziatem energii w kosztach: 5,9% w 3q22; bedq
oni objeci wsparciem w ramach tymczasowych ram kryzysowych Komisji
Europejskiej dla sektorow szczegdlnie odczuwajgeych skutki kryzysu), a takze
cenami surowca drzewnego i wynagrodzen, co przy spadku popytu moze
przetozyc¢ sie na redukcje zatrudnienia w branzy. Ryzykiem dla dostaw surowca
jest rezygnacja z certyfikatow FSC przez kolejne RDLP.

Mimo obserwowanych spadkéw sprzedazy w 2h22, branza powinna zamkng¢
2022 rok realnym wzrostem produkcji sprzedanej na poziomie ok. 5%
i ok. 20-proc. wzrostem przychoddw. Znacznie trudniejszy dla branzy moze
okaza¢ sie rok 2023 - przy ostabionej dynamice przychodow i silnej pres;ji
kosztowej, wskazniki rentownos$ci branzy mogq ulec obnizeniu.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22

ROS Stopa zysku netto

12,5

9,6

11,8

ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 22,6 21,8 28,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,71 2,01 1,79
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,10 1,23 1,14
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 42 47 41
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 38 35 36
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 29 29 33
DR Wspotczynnik dtugu 0,41 0,41 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,21 1,27 1,28
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 40,4 379 414
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 286 297 274

Przychody, koszty i wynik finansowy
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s przychody (L) koszty (L)

zysk netto (P)
Zmiana przychodow i kosztow

1%, r/r

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

przychody ogotem koszty ogotem

Zmiana produkcji sprzedanej vs
koniunktura w branzy

%, r/r - 60

lis-20 maj-21 lis-21 maj-22 lis-22

mmmm produkcja sprzedana wyrobow z drewna (P)

biezqca produkeja (L)
przewidywany portfel zaméwien krajowy i zagraniczny (L)

Zrédto: GUS

2922 3q22

decyl 5 decyl 9

11,3 9,7 X X
28,0 24,0 25,6 73,4
1,68 1,99 2,40 6,35
1,04 1,17 1,30 4,66

43 49 45 111

34 33 33 63

28 30 21 53
0,44 0,41 0,36 0,74
1,24 1,30 1,67 6,07
411 40,6 X X
281 287

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy
4922 (220)

(&0

Bank Polski

PKD 17. Produkcja papieru i wyrobow z papieru

e Po blisko dwoch latach intensywnych wzrostow, w 3q22 zobaczyliSmy
obnizenie rocznej dynamiki wzrostu przychodéw do 31,6% r/r, przy wzro$cie
kosztow o 36,3% r/r, co obnizyto wynik finansowy netto do 1,2 mld zt (-7% r/r)
i rentowno$¢ sprzedazy do 7,2% (-2,9pp r/r). Jedynie producenci masy
wioknistej, papieru i tektury (PKD 17.1) osiggneli wzrost zysku netto w ujeciu
rocznym (+4,4% r/r) i wyzszq niz $rednio w branzy rentowno$¢ sprzedazy (9,3%;
-2,8pp r/r), co pokazuje relatywnie wysokq zdolno$¢ tej grupy firm do
przenoszenia rosnqcych kosztow (w tym kosztow energii, ktorych udziat
w kosztach ogotem wzrost do 6,2%, +3,3pp r/r) na ceny wyrobu gotowego.
Zyskowno$¢ netto grupy producentéw opakowan (PKD 17.21) obnizyta sie do
5,7% (-3,6pp r/r), co jest wynikiem wzrostu cen papieru i tektury. Ceny celulozy
utrzymaty sie w 3q22 w trendzie wzrostowym - celuloza NBSK (dtugowtoknista)
zdrozata 0 4,8% q/q (11,8% r/r), a BHKP (krotkowtoknista) o 5,5% q/q (21,1%
r/r; dane Foex). Oczekujemy, ze szczyt cen tego surowca przypadnie na 4q22.

o Produkcja sprzedana branzy papierniczej wzrosta w 3922 o 5,1% r/r
(29,9% w cenach biezqcych), umocnita sie rowniez wzgledem 2q22 (+4,5%).
W ujeciu wolumenowym wzrosta r/r produkcja masy celulozowej (3,9%)
oraz workow i toreb z papieru (4,5%). Silnie wzrosty notowata nadal produkcja
artykutow higienicznych i toaletowych, co mozna wigza¢ ze wzmozonym
popytem na dobra pierwszej potrzeby. Spadt natomiast wolumen produkcji
pudetek (-15,9%), tektury falistej (-9,8%) oraz, delikatnie, papieru i tektury (-1%).

e Mimo widocznego hamowania dynamiki wzrostu produkcji w branzy
papierniczej i spodziewanych spadkéw wolumenéw produkcji, nastroje
producentow sq, na tle innych branz przemystowych, wzglednie dobre przede
wszystkim ze wzgledu na utrzymujgcy sie wysoki udziat e-commerce
w sprzedazy  (generujgcy  popyt na  opakowania  papierowe)  oraz
dtugoterminowy trend zastepowania plastiku papierem. Rosngca presja
kosztowa (szczegdlnie w wyniku wzrostu cen energii; producenci z PKD 17.1
bedq mogli liczy¢ na wsparcie w ramach tymczasowych ram kryzysowych
Komisji Europejskiej dla sektorow szczegolnie odczuwajgcych skutki kryzysu)
moze uszczupli¢ zyski producentow, jednak rentowno$¢ sprzedazy powinna
utrzymywac sie w kolejnych kwartatach na poziomach przekraczajgcych $rednig
dla przetworstwa przemystowego. Szacujemy, ze produkcja sprzedana branzy
w catym 2022 wzro$nie realnie o blisko 6% (przy 30-proc. wzroécie
nominalnym). Wypracowanie podobnego wyniku w 2023 bedzie trudne,
niemniej nie spodziewamy sie silnych spadkéw produkcji. Z punktu widzenia
bezpieczenstwa surowcowego do produkcji masy wioknistej, ryzykiem jest
kwestia rezygnacji z certyfikacji FSC przez niektore ROLP.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22
ROS Stopa zysku netto 10,2 93 8,7
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 18,5 19,0 20,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,55 1,52 1,54
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,10 1,04 1,08
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 37 39 35
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 57 51
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 43 45 40
DR Wspétczynnik dtugu 0,41 0,41 0,42
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,19 1,18 1,22
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 354 33,2 36,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 223 229 228

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zmiana produkcji sprzedanej vs
koniunktura w branzy
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koniunktura - przewidywana produkgja (L)
koniunktura - przewidywane ceny (L)

Zrodto: GUS

2q22 3q 22
decyl 5 decyl 9

11,2 7,2 X X
244 21,6 18,9 51,3
1,47 1,51 1,58 5,22
0,99 1,01 0,97 3,40

39 42 42 86

53 55 52 91

42 43 41 83
0,44 0,45 0,49 0,79
1,21 1,23 1,35 2,84
321 35,2 X X
233 237

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 ﬁ

4q22 (220) Bank Polski

PKD 20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

e W 3q22 nastgpito wyrazne pogorszenie wynikow. Spadty przychody (-4% q/q,  Przychody, koszty i wynik finansowy

+39% r/r), mocno zmalat wynik finansowy netto (1,4 mld zk -56% q/q, -14% 350 - g 2t min 2. 3 500
r/r). Spadki rentownosci r/r notowaty segmenty produkcji mydet, detergentow 55, | | 3 000
i kosmetykow (PKD 20.4) oraz niektorych chemikaliow podstawowych, gdzie 5, | L 5 500
do problemu drogich surowcow dotqgcza rowniez stabngcy popyt i spadek cen | L 5 000
frachtu, ktory z kolei zwieksza atrakcyjnos¢ importu. Branza odnotowata wzrosty 5, | L 1 500

wolumenu produkcji wigkszosci chemikaliow w formach podstawowych, m.in. g
etylenu, propylenu, butadienu i tworzyw sztucznych (polistyrenu, polietylenu).
Natomiast spadty wolumeny nawozéw, pestycydow i farb.

E F 1000
50 A I 500

0,0 = r O
e 0d 2922 obserwujemy spadki cen wielu surowcéow, w tym ropy, nawozow 1921 2921 3921 4q21 1922 2922 3922
i wiekszo$ci rodzajow tworzyw sztucznych, za co odpowiada pogorszenie sie
prognoz dotyczqcych wzrostu PKB na $wiecie. W przypadku tych ostatnich wida¢
nawet nadpodaz niektérych rodzajow plastikéw na globalnym rynku. W UE nadal Zmiana przychodow i kosztow
wielu firmom z branzy najsilniej daje sie we znaki wysoka cena gazu ziemnego. s -y, i/

Przektada sie to na wyzsze koszty produkcji m.in. mocznika, amoniaku, metanolu 7o -
i produktow na nich bazujgcych, a posrednio - poprzez wyzsze koszty wodoru, ¢
energii elektrycznej i produkcji pary wodnej - rowniez na inne produkty masowe. 50 - \
To w potqczeniu ze spadkami cen produktow koncowych na rynku globalnym 40 |

skutkuje nizszymi marzami, a przez to réwniez mniejszymi wolumenami oraz 30 -
przerwami w produkcji nawozéow w wielu lokalizacjach w Europie, a ostatnio % 1 _~
rowniez w Polsce. Wysokie ceny gazu ziemnego zwiekszajq atrakcyjnos¢ 0 1
wykorzystania paliw ropopochodnych jako surowca do generacji energii
elektrycznej, cieplnej, bqdz jako wsad do reakcji chemicznych (tzw. Gas-to-oil
switching; gtownie diesla, HSFO i LPG). Miedzynarodowa Agencja Energii nie
przewiduje jednak by to zjawisko miato byé powszechne (ok. 300 tys. b/d
dodatkowego popytu w catej europejskiej gospodarce), a dotyczy¢ bedzie
gtoéwnie rafinerii.

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

~

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

przychody ogotem koszty ogétem

Wybrane bariery dziatalnoSci
i przewidywana produkcja

o Istotnym wydarzeniem moze okaza¢ si¢ wchodzgce w zycie z dniem 5.02.2023
sankcje na rosyjskie produkty ropopochodne, w tym petrochemii (rosyjskie
dostawy majq duze znaczenie gtownie w tancuchu polietylenu). Sankcjami bedzie 35 - J\/\\’\x
objete ok. 1 mIn b/d produktow, a dla poréwnania tgczny import przez UE to ok. 15 - .
2,2 min b/d. Moze to lekko wspiera¢ marze lokalnych producentéw chemii s |
masowej, kosztem firm z sektora chemii specjalistycznej, cho¢ nadal sita i zmiany
w popycie ogotem w gospodarce wydajq sie bardziej istotne.

e Szacujemy, ze produkcja sprzedana branzy w cenach statych w catym 2022 S19 lip19 sty 20 1ip20 sty 21 Nip21 sty 22 fip 22
s e . . . . . . . Przewidywane ceny
wzro$nie o ok. 9% r/r. W dhuzej perspektywie inwestycje zwigzane z rozwojem brzewidywany portel zamowien kcjony | mgraniczny
mocy produkcyjnych polipropylenu w Polsce mogq oddziatywaé w kierunku Prewidywana produkcja
wzrostu przychoddéw branzy w perspektywie kolejnych dwoch lat. Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 1,7 9,3 9,8 10,7 4,7 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 16,5 17,5 249 24,8 20,1 13,4 46,5
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,48 1,37 1,42 141 1,37 1,80 5,22
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 0,89 0,95 0,90 0,88 0,99 3,54
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 42 55 42 45 47 56 120
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 52 49 46 47 44 53 91
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 51 59 43 48 46 37 81
DR Wspotczynnik dtugu 0,47 0,50 0,50 0,48 0,49 0,45 0,80
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,13 1,11 1,14 1,16 1,14 1,52 2,90
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39,6 38,2 38,5 41,0 39,7 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 265 268 257 262 268

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q22 (220) Bank Polski

PKD 21. Produkcja podstawowych wyrobow farmaceutycznych

e W 322 sytuacja branzy farmaceutycznej ostabita sie wzgledem 2q22, jednak w Przychody, koszty i wynik finansowy
poréwnaniu z pozostatymi dziatami przemystu byta korzystna, wyroézniajgc sie

- mid z min zt . 1200
wysokq rentownosciq sprzedazy. Dynamika przychodow pozostata na poziomie | 000
z 2922 (20,7% r/r vs 21,2% r/r), wyraznie zwiekszyta sie dynamika kosztow |
(27% r/r vs 14,9% r/r) spowodowana m.in. wyzszymi kosztami importowanych - | 800
surowcow. Wynik finansowy netto byt 0 9,4% nizszy r/r, rentowno$¢ sprzedazy 3'0 | 600
spadta o 5,5pp r/r (por. tabela). Producenci wytworzyli w 3922 leki o wartosci ' 400
3,1 mld zt (+5% r/r) oraz podstawowe substancje farmaceutyczne o wartosci  ° | 200
162 min zt (+41% r/r). Produkcja sprzedana farmaceutykow w 3g22 wzrosta "
w cenach biezqeych o 15,4% przy inflacji producenckiej siegajqcej ok. 3,5% r/r. 0 ¥ T T T 0 sz
W miesigcach paz-lis'22 produkcja sprzedana zwiekszyta sie o 11% r/r w s pr2chody (1) kosaty (1)
cenach biezgcych, co zapowiada wzrost przychodow w 4q22. 2ysk netto (P)

e W 3q22 wartos¢ importu produktow farmaceutycznych (CN 30) zwiekszyta sie o Zmiana przychodéw i kosztow

1,3% r/r do 2,3 mld euro. Leki sq sprowadzane gtownie z Niemiec, Belgii, USA, —

Wtoch i Francji. Eksport wzrost o 6,2% r/r do 1,2 mld euro. Wysytka byta
kierowana gtownie do Niemiec, Rosji, Czech, W. Brytanii i Francji. Ujemne saldo
utrzymato sie na poziomie 1 mld euro. Eksport lekow do Rosji w 3q22 zwiekszyt ~ * 1
sie 0 33,4% r/r, przez co udziat eksportu do tego kraju siegat 8,2% wartosci 20 4 /\ —

eksportu farmaceutykow w 322 wobec 6,5% w 3q21. Prawdopodobnie 10 4 /

importerzy gromadzili zapasy polskich lekow (gtownie antybiotykoéw) na 0 \/.

wypadek embarga. W Rosji prowadzi dziatalno$¢ Polpharma, deklarujgc wysytke 10

jedynie lekoéw pediatrycznych oraz stosowanych w stanach nagtych lub w 5 |

terapii chorob przewlektych. Polski eksport farmaceutykow do Ukrainy 1921 221 3q21 4921 1922 2922 3922

przychody ogotem koszty ogoétem

powiekszyt sie 0 30,8% r/r (udziat 2,5% eksportu).

e Podstawowym problemem branzy farmaceutycznej w Polsce (i Europie) jest
silne uzaleznienie od potproduktow z Azji. Niemal 80% lekoéw sprzedawanych w
Europie ma w sktadzie substancje aktywnq (API) produkowanq przez chinskich
lub hinduskich wytworcow. Resort zdrowia podaje, ze tylko ok. 30% lekow %0
sprzedawanych w aptece pochodzi z produkcji polskiej, przy czym udziat
polskiego APl w tych lekach jest marginalny. W Polsce 33 podmioty zajmujq sie s
produkcjg 656 substancji czynnych. J AN

N

Zmiana produkcji sprzedanej
vs koniunktura w branzy

%; r/r

e Spodziewamy sie, Ze sytuacja branzy w najblizszych kwartatach pozostanie o /

stabilna z uwagi na wiekszy rynek konsumencki (uchodzcy z Ukrainy) oraz VY \’\/
spodziewany dalszy wzrost cen lekow. W kierunku ostabienia marzy .
oddzialywa¢ bedq wyisze koszty produkcji (podwyzka cen energii oraz ls 19 maj20 lis20 maj21 lis21 maj22  lis 22

importowanych substancji aktywnych) oraz obstugi kredytow. Firmy obawiajq produkeja sprzedana wyrobow farmaceutyczny ch

. . . . . . sprzedaz detalizna farmaceutykow

sie wprowadzenia nowej daniny zapowiadanej przez rzqd - optaty na bariera: nied obor surowcow (ze znakiem przeciwnym)
sfinansowanie nowych zadan Gtéwnego Inspektoratu Farmaceutycznego  zrsdto: Gus

zaleznej czeSciowo od przychodow.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22 2q 22 3q 22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 20,2 13,5 13,0 20,6 14,7 X X
ROE Stopa rentownos$ci kapitatu wtasnego 14,4 139 15,4 19,0 179 13,5 42,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,95 3,21 3,02 2,63 2,82 3,68 11,99
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,95 2,16 2,04 1,75 1,80 1,89 9,50
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 75 77 68 76 82 85 159
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 69 71 67 63 66 63 104
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 43 43 44 43 29 73
DR Wspotczynnik dtugu 0,29 0,28 0,30 0,32 0,30 0,27 0,68
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,45 1,53 1,57 1,53 1,54 1,78 4,45
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 23,5 22,3 244 26,4 28,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 67 67 64 65 65

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q22 (220) Bank Polski

PKD 22.2. Produkcja wyrobow z tworzyw sztucznych

e Branza w 3922 wypracowata zysk na poziomie 1,36 mld zt, wyraznie nizszy niz Przychody, koszty i wynik finansowy
przed rokiem (-39% q/q, -9% r/r). Przedsiebiorstwa zaczynajq odczuwaé sy 4 min 2t 2 500
stabszy popyt na swoje produkty - spadty przychody (-6% q/q, +16% r/r,
koszty: -3% q/q, +49% r/r) oraz rentowno$¢ produkcji (ROS=5,3, -3,09/q, -
1,6pp r/r). Wydaje sie, ze okres ponadprzecietnych marz (siegajgcych 10%) %9 1 1500
segment ten ma za sobq, a stabngca koniunktura gospodarcza przywroéci wyniki 150
do pozioméw notowanych przed wybuchem pandemii, a wiec przed pojawieniem 14 |
sie silnego impulsu popytowego.

20 4 2 000

1000

50 500

o Do czerwca 2022 silnie rosty ceny ropy naftowej, gtownego surowca do | 0
produkcji tworzyw w formach pierwotnych, pézniej jednak nastgpita korekta, 1921 2921 321 4q21 1922 2922 3q22
zwigzana z pogarszajgcymi sie perspektywami gospodarczymi na $wiecie. Rynek i przychody (L) koszty (1)
ropy naftowej nadal wydaje sie by¢ napiety od strony podazowej - obecne sq 2k netto )
ryzyka mogqce wynies¢ ceny ropy na wyzsze poziomy, tj. potencjalne
poluzowanie polityki ,zero Covid” w Chinach, zakonczenie wypuszczania ropy
z rezerw strategicznych USA bqdzZ ograniczenie podazy ropy w wyniku unijnego j(; 1
embarga na surowiec i produkty ropopochodne. Natomiast stabszy popyt na 4

Swiecie skutecznie ostabia sentyment na rynku ropy. 3 1
30

e Odczasu wybuchu wojny w Ukrainie i krotkotrwatego wzrostu ze 25
szczytem w czerwcu'22, ceny wiekszoSci plastikow nieustannie spadaty % 1
wyprzedzajgc spadki cen ropy. Na podwyzszonym poziomie utrzymywaty sie 13 |
jedynie ceny polistyrenu zwigzane z napietym rynkiem benzenu, ale rowniez one 5
zaczety spadac¢ w sierpniu. Globalny trend spadkowy wynika gtownie ze stabego 0
popytu gtownie w budownictwie i motoryzacji. Spadkom cen plastikow w
formach podstawowych sprzyjajg tez obnizki cen frachtu, dzieki czemu optaca
sie zwiekszy¢ import surowca z Azji lub Ameryki Potnocnej. 322 to rowniez
okres stabszego PLN wzgledem USD, co sprzyjato eksporterom. Przerzucaniu
wysokich kosztéw na odbiorcéw nie pomaga jednak do$¢ duze rozdrobnienie
sektora itym samym czesto mniejsze mozliwosci dyktowania ceny. Dalszy "% e/ iewien wysokie gestosciwtrysk PN

Zmiana przychodow i kosztow

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

przychody ogétem koszty ogoétem

Ceny tworzyw sztucznych na rynku
lokalnym a ceny ropy naftowej
700

spadek cen tworzyw mozliwy jest w przypadku gtebokiej reces;ji, ktora odbitaby 12000 polistyren HIPS 600
sie jednak tez na przychodach i zyskach segmentu ze wzgledu na nizszy popyt, o oo rone g

szczegOlnie z branz takich jak budownictwo lub motoryzacja.

e W dluzszym terminie popyt na wyroby branzy powinien by¢ silny. 8000

Dla przyktadu Statista szacuje, ze warto$¢ europejskiego rynku opakowan 6000
z tworzyw sztucznych bedzie w 2026 o blisko 30% wyzsza niz w 2020, a OECD 4
prognozuje  trzykrotny wzrost globalnego rynku plastiku do 2060
w scenariuszu bazowym. Dostosowanie do nowych regulacji $rodowiskowych
bedzie jednak wymaga¢ od producentow inwestycji, m.in. zwiekszajqcych udziat 0

sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
recyklatu w produktach finalnych. Zrédo: plasticportaleu

2000

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 6,9 6,2 8,5 83 53 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu whasnego 20,0 19,2 22,8 22,4 19,2 15,8 50,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,66 1,64 1,62 1,62 1,67 1,65 4,23
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 0,98 1,00 0,97 1,01 0,97 2,60
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 51 53 50 53 53 49 107
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 53 47 50 49 48 48 88
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 43 44 45 41 37 77
DR Wspotczynnik dtugu 0,45 0,45 0,46 0,47 0,46 0,47 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,36 1,33 1,38 1,39 1,40 1,45 3,19
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 449 46,4 46,1 46,4 48,0 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 610 640 593 616 625

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Bank Polski

PKD 23. Produkcja wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych

Wyniki ekonomiczno-finansowe branzy w 3q22 byty stabsze niz w 2q22, jak
i w 3q21; producenci zaczeli odczuwa¢ stabszy popyt ze strony budownictwa
i wysokie koszty energii. Oynamika przychodow i kosztow zwolnita, zwraca
uwage dwucyfrowy wzrost kosztoéw, rosngcych zdecydowanie szybciej niz
przychody (por. wykres). O wynikach dziatu decydujq gtownie wyniki
producentow wyrobow ze szkta (31% przychodow dziatu ogdtem), z betonu
(26%) oraz cementu, betonu i wapna (13%).

Branza nalezy do najbardziej energochtonnych branz przemystowych -
w 3922 zuzycie energii stanowito 15,8% kosztéw producentéw cementu,
14,2% kosztéow producentéow ceramicznych materiatéw budowlanych i 10,4%
kosztow hut szkta wobec 2,9% w przemysle przetwérczym; branza odczuwa
skutki silnego, skokowego wzrostu cen gazu i energii, notowanego od 2021
i wzmocnionego niepewnosciq zwigzanqg z wojng w Ukrainie. ROS netto zmalata
r/r do 7,7% (-3,3 pp r/r), niemniej ksztattowata sie powyzej poziomu
w przemysle przetworczym (4,2%). W dziale w 3q22 najwyzszq rentownosc
notowali producenci cementu, wapna i gipsu (21,3%) oraz szkta (7,8%). Ujemng
rentowno$¢ (-5%) wykazali producenci ceramicznych materiatow budowlanych.

W 3q22 wg GUS produkcja wiekszoSci wyrobow branzy spadta. Znaczgco
zmalata r/r produkcja pustakéow ceramicznych (-29,4%), cegty silikatowej
(-21,4%), wapna (-16,9%), blokow $ciennych z betonu (-15,5%), spoiw
gipsowych (-11,4%), ceramicznych wyrobow sanitarnych (-10,6%), zaprawy
murarskiej  (-10,1%), ptyt  gipsowych  (-9,9%), szyb  zespolonych
jednokomorowych (-9,7%), cementu (-9,6%). W przypadku produkcji szyb typu
Lfloat” (-8,9%), masy betonowej (-8,5%), wyrobow izolacji termicznej (-8,4%)
i cegty ceramicznej (-5,8%) spadki byty umiarkowane. Wzrosty r/r odnotowali
producenci dachowki ceramicznej (+11,5%) i ggsiorow dachowych (+14%).

W kolejnych kwartatach spadek popytu ze strony budownictwa, rosngce koszty
energii i wysokie ceny surowcow bedq negatywnie wptywa¢ na sytuacje
finansowq branzy. Skale probleméw ilustruje zamkniecie wybranych linii
produkcyjnych u kilku producentow ptytek ceramicznych (szokowy wzrost cen
energii). W tym kontekscie w 2022 wyniki branzy zdecydowanie pogorszq sie,
a w 2023 mozliwy jest spadek produkcji sprzedanej o kilka, kilkanascie
procent r/r. Takg perspektywe sugeruje tez utrzymujgca sie w ostatnich
miesigcach negatywna ocena koniunktury przez firmy (por. wykres).
W przypadku cementowni na koszty negatywnie wptywajg wysokie ceny
uprawnien do emisji CO, (w grudniu’22 to ok. 90 USD/t). Istotnym problemem
sq tez wysokie ceny wegla niezbednego dla prawidtowego przebiegu wypatu
klinkieru (cho¢ w procesie produkgji klinkieru $rednio juz % energii cieplnej
pochodzi ze spalania paliw alternatywnych, produkowanych z odpadow).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22
ROS Stopa zysku netto 11,1 6,2 6,7
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu whasnego 16,1 14,8 11,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,92 1,82 1,72
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,34 1,22 117
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 50 52 52
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 48 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 44 45 48
DR Wspétczynnik dtugu 0,39 0,40 0,41
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,27 1,23 1,24
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 31,2 27,6 343
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 335 347 322

15|
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Zmiana przychodéw i kosztow
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przychody ogotem koszty ogoétem

Koniunktura w branzy w poprzednich
13 miesigcach

lis gru sty lut mar kwie maj czer lip sie wrze paz lis

mwsk.ogolnego klimatu koniunktury
przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny
= przewidywana ogdlna sytuacja gospodarcza firmy

Zrédto: GUS
2q 22 3q 22
decyl 5 decyl 9
10,3 7,7 X X
15,4 14,8 14,8 45,6
1,78 1,79 2,02 5,80
1,18 1,16 1,15 4,19
54 56 49 110
55 53 48 85
48 47 34 84
0,42 0,42 0,41 0,78
1,26 1,27 1,51 4,11
31,4 31,0 X X
332 338

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 24. Produkcja metali

W 3q22 producenci metali odczuli wyrazne pogorszenie sytuacji rynkowej, co
odbito sie na ich rentownosci - spadta do poziomu 2,8% (ROS:-7,6pp q/q, -
5,6pp r/r), oraz na zysku netto - 0,7 mld PLN (-77% q/q, -61% r/r). Udziat
sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem nieco wzrost i stanowit 44%
przychodow ze sprzedazy ogotem (+4,5pp q/q, +5,0pp r/r). Branza jest jednq z
najsilniej dotknietych presjg cenowq wynikajgcq z wysokich cen gazu ziemnego i
wegla kamiennego (udziat zuzycia energii w kosztach ogotem to ok. 11%), po
czesci bezposrednio, a po czesci posrednio przez wyzsze ceny energii elektrycznej
- waznego sktadnika kosztow produkcji m.in. w hutach elektrycznych (EAF).

Wraz ze stabilizacjq sytuacji rynkowej ceny stali i ztomu na rynku globalnym
powrdcity do poziomu sprzed wybuchu wojny W Ukrainie. Podobnie
zachowywaty sie rowniez ceny innych metali - aluminium, cyny, cynku czy
miedzi. Spadki zwigzane sq gtéwnie z pogarszajqcq sie koniunkturg w $wiatowej
gospodarce, w tym w Chinach, ktore sq najwiekszym $wiatowym konsumentem
metali. Tamtejsze wiadze starajg sie pobudza¢ wzrost gospodarczy, ale nowo
ogtoszone projekty skupiajg sie na inwestycjach poza budownictwem
mieszkaniowym, w takich obszarach jak sektor wodno-kanalizacyjny czy nowe
technologie, a wiec branzach wykorzystujgcych relatywnie mato stali i innych
metali.

Recesja/spowolnienie w globalnej gospodarce prawdopodobnie odbije sie na
inwestycjach i produkcji w sektorach kluczowych dla metali - budownictwie,
motoryzacji i produkcji maszyn, a tym samym przetozy sie na nizszy popyt na
metale. To w potgczeniu z kryzysem energetycznym przyczynia sie do
ograniczenia produkcji w coraz wiekszej liczbie hut w Europie. Ograniczana podaz
oraz niskie globalne zapasy aluminium, cynku i miedzi mogq wspiera¢ ceny tych
metali, cho¢ nadal najwazniejsza bedzie koniunktura gospodarcza w kolejnych
miesigcach. Istotny bedzie rowniez rozwoj sytuacji pandemicznej w Chinach oraz
ewentualne odejscie od polityki ,zero Covid”, co zapewne przyczynitoby sie do
wzrostow cen surowcow.

Watek recesyjny kontynuuje Eurofer w kolejnym, pazdziernikowym, raporcie
o rynku stali. Eurofer tym razem podwyzszyt prognoze wzrostu produkgji
w europejskich sektorach zuzywajgcych stal w 2022 do poziomu +1,9% r/r
z+1,1% przewidywanego w raporcie sierpniowym. Natomiast spodziewa sie
trudnego 2023, w ktorym skumulowa¢ sie majq negatywne dla branzy czynniki -
kryzys energetyczny i spowolnienie w inwestycjach. Analogiczna produkcja
w 2023 szacowana jest na -0,9% r/r.

Oczekujemy, ze produkcja sektora w 4q22 bedzie wyraznie stabsza i wyniesie
ok. -9% r/r, a w catym 2022 wyniesie ok. +4-5% (w cenach statych).

Wybrane wskazniki finansowe

Przychody, koszty i wynik finansowy

350 ,midz min zt . 3 500

300 3 000

250 A 2 500

200 A 2 000

150 A 1500

100 A 1000
50 4 500
0,0 A 0

1921 2921 3q21 4q21 1922 222 3q22

mmmm przychody (L)
zysk netto (P)

koszty (L)

Zmiana przychodow i kosztow

100 1%, r/r
90 4
80 A
70
60 A
50 4
40 4
30 4
20 4
10 4

1921 2921 3q21 4921 1922 2q22 3q22

przychody ogétem koszty ogotem

Zapasy miedzi i aluminium na LME

450 o 2500
tys. ton Miedz tys. ton

400

Aluminium (prawa 0$)
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300

1500
250

200
1000

150

100 500

50

0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Bloomberg

2922 3q22

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22
ROS Stopa zysku netto 8,4 10,2 6,9
ROE Stopa rentownosci kapitatu whasnego 22,8 24,2 24,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,61 1,69 1,61
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,96 0,93 0,95
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 65 68 53
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 60 47 48
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 59 56 49
DR Wspotczynnik dtugu 0,56 0,53 0,55
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,32 1,37 1,48
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 38,5 43,2 493
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 164 166 151

decyl 5 decyl 9
10,4 2,8 X X
30,0 22,3 19,2 48,7
1,66 1,78 1,67 3,82
0,91 1,02 0,91 2,11
62 56 53 118
46 44 44 86
48 40 40 87
0,54 0,51 0,50 0,86
1,51 1,50 1,53 3,46
39,0 43,5 X X
157 162

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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4q22 (220) Bank Polski

PKD 25. Produkcja metalowych wyroboéw gotowych

e Pogorszenie wynikbw w 3q22 nie omineto branzy produkcji wyrobéw  Przychody, koszty i wynik finansowy
metalowych. Zysk netto wyniost niespetna 1,9 mld zt, przy Srednio 2,4 mid z#t 5,

- mid zt min zt . 3 500
kwartalnie w 2021. Spadty zaréwno przychody (-3% q/q, +22% r/r) jak i wynik 00 | 3000
finansowy (-39% q/q, -31% r/r). To rowniez kolejny kwartat spadajgcej, tym 350 ) 50
razem wyraznie, rentownosci (ROS=5,1, -2,9pp q/q, 4,2pp r/r) - byta nadal **° 1 2 000
wyzsza niz $rednio w przetworstwie przemystowym (4,1%). Za spadek j;g 500
zyskownosci  odpowiadaty gtownie segmenty obrobki metali, produkcji 15 |
grzejnikow i kottow oraz zbiornikow i cystern, a takze czeS¢ branzy zwigzana 100 100
z kuciem, prasowaniem i walcowaniem metali. 50 00

o Udzial sprzedazy eksportowej dla catego dziatu nieco zmalat i wynidst 48% * 1921 2921 3q21 421 1922 2922 3q22 ’

(w 2021 utrzymywat sie na zblizonym poziomie). Staby zloty wspierat w 2022 m— przychody (L) koszty (1)

wyniki eksporteréw. Nadal najwyzszy byt w grupie produkcja zbiornikow, cystern sk netto ()

i pojemnikow metalowych (PKD 25.2) i wyniost 62% (-2pp r/r). Zmiana przychodow i kosztow

o W 3q22 przedsiebiorstwa mocno odczuty zmniejszenie si¢ popytu na swoje
produkty. Wskazniki przemystowego PMI w Polsce i strefie euro w lipcu'22
przebity od gory granice 50 pkt. i pozostajg na niskich poziomach (w Polsce
42 pkt. w pazdzierniku'22). Rowniez najnowsze odczyty krajowej koniunktury 40 1
wskazujg na coraz czestsze gtosy o niedostatecznym popycie, zmniejszaniu 30
zapasow i oczekiwanych ograniczeniach w produkcji. Zagrozeniem dla popytu
na produkty branzy jest potqczenie stabszych perspektyw popytu i podwyzek
stop procentowych w Polsce i krajach naszego regionu, ktére przektadajq sie
na nizszy popyt inwestycyjny. 0

2%, r/r

50 4

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

e Kryzys energetyczny najpewniej tylko pogtebi problemy z popytem
z najistotniejszych dziatow gospodarki najwazniejszych dla branzy (budownictwa,
motoryzacji, maszyn) i wesprze presje kosztowq przez wysokie ceny gazu
i energii elektrycznej. Co prawda ceny wielu surowcow silnie spadty po chwilowej
panice na rynkach zwigzanej z napasciq Rosji na Ukraine i aktualnie znajdujq sie
na poziomach zblizonych do tych z poczgtku 2022, ale ceny sq nadal relatywnie
wysokie biorgc pod uwage chociazby okres 2019-20.

przychody ogotem koszty ogétem

Wybrane bariery dziatalnosci
i przewidywana produkcja

80
60
40

e Przewidujemy, Ze 4q22 bedzie kolejnym stabszym okresem dalszego  » NN
hamowania popytu przy nadal odczuwanej presji kosztowej, co moze odbi¢ sie 0 Ve

na realizowanych marzach. Oczekujemy, ze w dynamika produkcji sprzedanej iz
sektora w catym 2022 wyniesie ok. 13-15% (w cenach statych) wzaleznosci
od tempa wzrostu gospodarczego. 80

sty 19 lip19 sty20 lip20 sty21 lip21 sty22 lip22

Przewidywane ceny
Przewidywany portfel zamoéwien krajowy i zagraniczny
Bariery - niedostateczny popyt na rynku krajowym

Zrodto: GUS
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 93 7,0 83 8,0 51 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu whasnego 20,4 19,7 22,2 22,0 18,9 17,5 55,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,65 1,64 1,63 1,63 1,67 1,87 4,65
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,97 0,94 0,94 0,90 0,91 1,05 3,10
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 68 69 66 71 73 58 140
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 59 54 54 56 55 49 94
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 53 50 51 49 48 33 80
DR Wspétczynnik dtugu 0,49 0,49 0,51 0,51 0,51 0,47 0,83
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,45 1,44 1,54 1,57 1,58 1,60 4,20
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 448 449 45,1 46,9 47,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1062 1097 1022 1064 1078

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

3922, po stabszym 2q22, przyniést wyrazng poprawe wynikéw producentow
elektroniki. W 3922 dynamika przychodow (+19,6% r/r vs 54% r/r w 2q22)
byta wyzsza niz poziom inflacji, co oznacza realny wzrost przychodéw. Nizszy
wzrost kosztéw niz przychodéw pozwolit na zwiekszenie wyniku finansowego
netto o 36% r/r i niewielkqg poprawe rentownosci sprzedazy (4% vs 3,5%
w 3q21), przy czym jej poziom jest nizszy niz ogdtem w przetworstwie
przemystowym.

Poprawa dostepnosci komponentéw do produkcji wyrobéw elektronicznych
przyczynita sie do wzrostu wielkosci wyprodukowanych wyrobéw w 3q22
w porownaniu z 2q22 (cho¢ pozostata nizsza wzgledem 3q21): liczba
wytworzonych w 3q22 telewizorow zwiekszyta sie o 13% q/q, licznikow energii
elektrycznej o 77%, wodomierzy o 54%, natomiast 0 19% q/q spadta produkcja
gazomierzy. Produkcja sprzedana branzy elektronicznej w cenach biezqgcych
zwiekszyta sie w 3g22 o 11,2% r/r. Przewidujemy, ze w 4q22 produkcja
sprzedana moze wzrosng¢ o ok. 17% r/r ze wzgledu na wyisze ceny
produktow i wzrost popytu na elektronike w okresie $wigtecznym.

Sygnalizowany przez producentéw w badaniu koniunktury GUS nizszy portfel
zamowien zagranicznych moze ograniczy¢ wzrost produkcji i przychodow
producentow w pierwszej pot. 2023. Wyzwaniem bedq rosnqgce koszty zwigzane
z silnie drozejgcq energiq elektryczng. Wedtug danych Agencji Rynku Energii
cena energii elektrycznej kupowanej przez podmioty nalezqce do dziatu 26
od spotek obrotu zwiekszyta sie w okresie 1-3922 0 94% r/r do 869 zt za MWh
(bez VAT). Silny wzrost cen energii na Towarowej Gietdzie energii w kontraktach
na 2023 oznaczaé bedzie znaczgce podwyzki dla duzych przedsiebiorcow (MSP
objete ochrong poprzez ustalony maksymalny poziom ceny energii kupowanej
od spotek obrotu) i zwiekszenie udziatu energii w kosztach operacyjnych.

Wysoka inflacja, spadek realnych dochodéw konsumentow i coraz stabsze
nastroje wskazujg na obnizenie popytu na dobra trwatego uzytku, w tym
na sprzet RTV, zaréwno w kraju, jak i u zagranicznych odbiorcow produktow
(w pazdzierniku'22 sprzedaz detaliczna w kategorii ,meble, RTV, AGD” w cenach
statych zmniejszyta sie o 5% r/r). Obawy konsumentéw odnosnie do przysziej
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego przy wyzszych stopach
procentowych - utrudniajgcych pozyskanie finansowania zewnetrznego -
spowodujqg, ze decyzje zakupowe stang sie ostrozniejsze. Szansq dla branzy
elektronicznej mogq sta¢ sie inwestycje przemystu obronnego (np.
w segmentach zwigzanych z komunikacjg) oraz rosngce naktady na rozwoj
odnawialnych zrodet energii (liczniki, przekazniki elektroniczne itp.).

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22
ROS Stopa zysku netto 35 338 47
ROE Stopa rentownosci kapitatu whasnego 12,6 14,0 20,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,58 1,58 1,57
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,94 0,93 0,92
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 60 55 54
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 64 58 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 67 64 61
DR Wspotczynnik dtugu 0,54 0,53 0,55
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,19 2,08 2,18
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 63,1 63,7 61,6
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 140 145 139

18 |

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Sprzedaz detaliczna elektroniki

(dane kartowe PKO BP)

2022

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

100 2020
300
200
\ A
100 1= /\\/\/\/ T
0
Zrédto: PKO BP
2q 22 3q22
decyl 5 decyl 9
2,1 4,0 X X
14,1 14,8 9,1 54,7
1,57 1,49 1,94 573
0,84 0,79 0,91 313
63 71 93 204
51 61 51 91
60 76 34 92
0,54 0,58 0,48 0,91
2,17 2,22 1,98 8,30
58,9 59,7 X X
147 147
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Kwartalnik Branzowy
4922 (220)

PKD 27. Produkcja urzqdzen elektrycznych

o W 3q22 kolejny raz spadty wyniki branzy (zysk netto 435 min zt vs 873 mld 2t Przychody, koszty i wynik finansowy
w3q21 i 761 minzt w 2q22). Niekorzystnie ksztattowata sie relacja szybciej 400 - moa
rosnqcych kosztow (12,1% r/r; w tym ok. 2-krotny wzrost kosztow energii) niz 350 |
przychodow (11,5% r/r). Na ogdlng ocene branzy wptynety stabsze wyniki 300 |
wszystkich segmentow produkgji: sprzetu gospodarstwa domowego (PKD 27.5; 250 |
34% udziatu w produkcji urzqdzen elektrycznych; ROS=1,0% vs 1,1% w 3q21); 200 -
silnikdw i aparatury rozdzielczej (PKD 27.1; 19% udziatu; ROS=2,1% vs 3,0% 150 {
w 3q20) oraz baterii i akumulatoréw (PKD 27.2; 16% udziatu; ROS=7,9% vs 21,3% 100 1 500
w 3q22). W zwiqzku ze wzrostem kosztow materiatow, energii, paliw i surowcow >0 1
producenci renegocjowali w 2022 kontrakty, co korzystnie wptynie na przyszte  °* T T T T
marze i pozwoli na wzrost mocy produkeyjnych i przychodow; wiekszo$¢ nowych
umow (powyzej 12 m-cy) bedzie objeta mechanizmem waloryzagji.

min zt . 2 000

1500

1000

mmm przychody (L)
zysk netto (P)

koszty (L)

o Sprzedaz eksportowa urzqdzen elektrycznych w 3922 wzrosta do 90%
przychodéw ogdtem (+19pp r/r; por. tabela); efekt m.in. wysokiego wzrostu
wartosci eksportu baterii i akumulatorow. Szczegolnie wazny dla branzy jest
rynek niemiecki, gdzie trafia juz ponad '/5 urzqdzen (w 3922 warto$¢ eksportu
do Niemiec wzrosta 0 19,2% r/r). Wyzwaniem dla krajowej produkcji jest wcigz
rosnqcy import sprzetu AGD do Polski, gtownie z Chin (+26,4% r/r w 3q22); |
dodatkowo rosngce koszty produkcji ostabiajg globalng konkurencyjno$¢ ;|
polskich przedsiebiorstw. 20 |

Zmiana przychodow i kosztow
80 %, r/r
70
60
50

e Rozwoj technologiczny, automatyzacja i robotyzacja produkcji zwieksza 10 -
zapotrzebowanie na aparature do przetqgczania, sterowania i zabezpieczania 0
procesow przemystowych, czy systemy sterownia dla farm fotowoltaicznych;
rosngce inwestycje w sektorze elektrotechnicznym wspierajg popyt
w segmencie elektrycznych silnikéw, pradnic i transformatorow; gwattowny
wzrost cen energii elektrycznej bedzie wymuszat na przedsiebiorstwach
inwestycje ograniczajgce energochtonno$¢ produkcji (np. silniki elektryczne
o podwyzszonej sprawnosci), a gospodarstwa domowe zachecat do wymiany 20 -
sprzetu na bardziej ekonomiczne urzqdzenia.

VA/\

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

przychody ogétem koszty ogoétem
Koniunktura w produkgji
urzqdzen elektrycznych

e Wyzwaniami dla branzy sq wyisze koszty i wcigz wystepujgce problemy © /\\i\\’/’\\J\
w terminowoSci tancuchéw dostaw. Zmniejsza sie tez popyt na dobra 0 /] , , /\\ /ﬁ\\
konsumpcyjne trwatego uzytku. Dlatego firmy spodziewajq sie pogorszenia ! NS
otoczenia makroekonomicznego, co znajduje odbicie w ujemnych odczytach 10 1
wskaznikow koniunktury (por wykres). Oczekujemy, Zze wyzsze ceny urzqdzen ]
zwiekszq warto$é produkcji sprzedanej branzy w 422 nawet o /4 r/r (i o ok.  *’ G0 kwi2l se2l qu2l kwiz2 se22 g2

~

20% w catym 2022), ale jednoczesnie bedzie to kolejny okres spadku wynikow
przedsiebiorstw. W 2023 firmy bedq dziata¢ w warunkach przybierajgcego na
sile kryzysu ekonomicznego, rosngcych kosztéw produkcji i pogtebiajgcego sie

wskogolnego klimatu koniunktury
przewidywany portfel zamowien krajowy i zagraniczny
przewidywana og6lna sytuacja gospodarcza firmy

trendu spadku sprzedazy. Zrodto: GUS

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 32 5.2 33 24 1,2 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu whasnego 15,1 16,6 12,1 9,6 8,0 9,5 42,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,24 1,25 1,24 1,26 1,24 1,82 5,84
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,69 0,72 0,68 0,66 0,64 0,92 3,33
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 63 59 68 75 82 78 173
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 55 57 57 57 63 57 104
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 56 64 68 72 84 40 105
DR Wspétczynnik dtugu 0,63 0,63 0,63 0,63 0,66 0,48 0,85
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,16 1,15 1,17 1,17 1,17 1,92 5,71
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 71,2 69,2 71,2 62,8 90,1 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 283 292 265 276 279

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danuch GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 28. Produkcja maszyn i urzqdzen

3922 to kolejny kwartat, w ktérym branza wypracowata wysokie przychody
(+13% q/q, +29% r/r) i wynik finansowy netto, cho¢ juz stabsze niz
w poprzednim kwartale (-24% q/q, +25% r/r, ROS=6,3%). Rentownos¢ r/r
pogorszyta sie w segmencie produkcji urzqdzen dzwigowych oraz rolniczych
i leSnych. Poprawita sie natomiast w m.in. produkcji silnikow, tozysk, maszyn
gorniczych, dla przetwoérstwa zywnosci oraz stuzgcych do obrébki materiatow
gumowych i z tworzyw sztucznych. Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach
nieco sie ostabit (55,5%, -3,1pp q/q, por. tabela). Wigksza cze$¢ 2022 byta
okresem stabego ztotego wzgledem euro i dolara, co powinno byto wspiera¢
wyniki branzy, ktora cechuje sie wyzszq ekspozycjg na rynki zagraniczne niz
przetworstwo przemystowe ogotem (udziat sprzedazy eksportowej w 322 55,5%
vs 45% w przetworstwie).

Gtownym wyzwaniem przedsiebiorstw zajmujqcych sie produkcjg maszyn
pozostajg wysokie koszty materiatow i pracy w otoczeniu stabngcego popytu
i ogolnej niepewnosci gospodarczej. Firmy borykaty sie z ponadprzecietnie
drogimi surowcami i ich brakami, wynikajgcymi z opdznien w transporcie juz
w 2021. 1922 byt okresem dynamicznych wzrostow cen materiatow (metali,
surowcow energetycznych), w duzej mierze za sprawg globalnego zaburzenia
rynkéw surowcowych, wywotanego wojng w Ukrainie, ktore jednak okazato sie
krotkotrwate - latem wiekszo$¢ surowcow zaczeta kierowaé sie ,na potudnie”.
Aktualnie ceny najwazniejszych surowcow utrzymujq sie na poziomach z 2021 -
nizszych niz w szczycie w 1Th22, ale wyraznie wyzszych niz w latach 2019-20.

Pesymistyczne nastroje przedsiebiorstw widoczne sq w badaniach koniunktury
- dominujg obawy zwigzane 1z przysztym spowolnieniem/kryzysem
w europejskiej gospodarce. Firmy z branzy wskazujg na spadajgcq produkcije,
nizszy portfel zamowien i powiekszajqce sie problemy po stronie popytowej. Przy
relatywnie wysokich stopach procentowych prawdopodobnie kryzys odci$nie
swe pietno na nizszych inwestycjach i produkgji, szczegdlnie w budownictwie
oraz sektorze metalowym i motoryzacyjnym, a wiec branzach zgtaszajgcych
wysoki popyt na maszyny (cho¢ aktualnie relatywnie dobrze wyglgda sytuacja w
tym ostatnim; patrz PKD 29.). Natomiast wydaje sie, ze branza, cho¢ nie w
catoéci, do$¢ dobrze poradzita sobie z zaburzeniami zwigzanymi z wojng w
Ukrainie, mimo ze fqczny udziat Rosji i Ukrainy w 2021 stanowit ok. 9,1%
polskiego eksportu maszyn (Ukraina - 2,7%, Rosja - 6,4%).

Spodziewamy sie dalszego pogorszenia wynikéw w najblizszych miesigcach,
cho¢ sektor bedzie bardziej odporny na trudne warunki gospodarcze niz

branze na wczes$niejszych etapach tancucha wartosci.
Wybrane wskazniki finansowe
Wskaznik 3q 21 4921 1q 22

ROS Stopa zysku netto 59 43 6,7
ROE Stopa rentownosci kapitatu whasnego 11,4 10,7 14,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,81 1,86 1,76
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,12 1,15 1,06
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 80 80 80
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 57 59 58
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 53 55 57
DR Wspotczynnik dtugu 0,46 0,46 0,48
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,70 1,74 1,77
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 54,1 53,3 59,7
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 463 472 452
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Przewidywane ceny
Przewidywany portfel zamoéwien krajowy i zagraniczny
Przewidywana produkcja

Zrédto: GUS
2q 22 3q22
decyl 5 decyl 9
6,3 5,1 X X
14,1 13,1 11,9 38,7
1,77 1,74 1,94 513
1,04 0,99 0,87 2,97
81 88 88 191
54 55 48 103
53 54 37 92
0,48 0,49 0,46 0,89
1,83 1,76 1,70 4,36
58,6 55,5 X X
464 470

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 29. Produkcja pojazdow samochodowych i przyczep (bez motocykli)

W 3q22 branza poprawita wynik finansowy, dzieki szybciej rosngcym
przychodom (40,6% r/r) niz wzrost kosztow (38,3% r/r); zysk netto 124,0 min zt
vs strata -507 min zt w 321 i ok. 55 min zt zysku w 2q22 (por. wykres). W 3g22
wzrost rentownosci wykazali producenci czesci i akcesoriow (PKD 29.3; ok.
59% udziatu w rynku produkgji pojazdow i czesci; ROS=0,9% vs -1,4% w 3q21),
a producenci pojazdéw samochodowych zmniejszyli strate ze sprzedazy (PKD
29.1; 37% rynku; ROS=-1,5% vs -2,1% w 3q21). Wedtug GUS w 3q22 wzrosta
produkcja w prawie wszystkich kategoriach towarow: samochody osobowe
(+45,5% r/r, ale wobec 3q20 to wcigz spadek o 18%); pojazdy do transportu
publicznego (+36,4% r/r, ale -26% vs 3q20); samochody ciezarowe i ciggniki
drogowe (+96,0% r/r i +25% vs 3q20) oraz silniki spalinowe (+55,3% r/r i +18%
vs 3920 ); spadek tylko w produkgji kontenerow (-13,1% r/r, ale +51% vs 3q20).

Poprawa dostepnosci kluczowych komponentow do produkcji wptyneta na
ozywienie w europejskim sektorze motoryzacyjnym, co skutkowato wzrostem
zarébwno eksportu pojazdow (osobowych, jak i dostawczych) oraz czesci
(wtym rowniez silnikow). W 3q21 udziat sprzedazy eksportowej
w przychodach krajowego sektora automotive wzrost o 6pp r/r do 83% (przy
$redniej w przemysle 45%; por. tabela).

Réwnoczes$nie gwattownie wzrosty koszty produkcji, gtownie ceny energii
elektrycznej, cho¢ np. w produkcji szyb samochodowych wigksze znaczenie
majq ceny i dostepno$¢ gazu. Producenci pojazdow na biezgco reagowali
na pojawiajqce sie problemy: podnosili ceny samochodow, co rekompensowato
nizszy wolumen sprzedazy; przekierowywali produkcje na bardziej zyskowne
modele (m.in. marki premium), zwiekszali poziom robotyzacji i digitalizacji
procesoOw produkcyjnych, a obecnie dziatajg w kierunku stabilnosci
energetycznej oraz wzrostu efektywnos$ci srodowiskowej (m.in. VW we Wrze$ni
buduje farme fotowoltaiczng). W trudniejszej sytuacji sq natomiast
producenci czeSci na pierwszy montaz, ktorzy nie mogq tak tatwo
aktualizowa¢ cennikow. Z kolei produkcja czeSci zamiennych dla przecietnie
coraz starszych pojazdow, charakteryzuje sie rosngcq marzowosciq.

Branza motoryzacyjna realizuje obecnie zalegte zaméwienia, co odsuwa
w czasie skutki widocznego juz spowolnienia gospodarczego. Przy tak
zmieniajgcych sie warunkach i coraz trudniejszym otoczeniu gospodarczym
krajowe firmy motoryzacyjne radzq sobie catkiem niezle. Uwzgledniajgc
zarébwno planowangq, jak i juz uruchamiang, produkcje nowych modeli
samochodéw  (osobowych idostawczych, w tym rowniez modeli
elektrycznych) mozna oczekiwaé wyzszej produkcji motoryzacyjnej w 4g22 (co
przetozy sie na wzrost produkcji sprzedanej w catym 2022). Niemniej, presja
kosztowa nie bedzie utatwia¢ poprawy wynikéw przedsiebiorstw.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22
ROS Stopa zysku netto -14 2,3 1,6
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu whasnego 73 74 54
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,23 1,22 1,25
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,81 0,83 0,85
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 43 38 38
CP Wskaznik rotacji nalezno$ci (dni) 41 42 45
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 53 53
DR Wspétczynnik dtugu 0,57 0,56 0,56
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,09 1,07 1,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 76,8 81,6 778
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 329 330 312

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrédto: PZPM wg danych GUS

2q22 3q22
decyl 5 decyl 9

0,1 0,2 X X

2,9 2,6 8,7 349
1,23 1,14 1,42 4,21
0,83 0,76 0,80 2,49

39 41 52 129

49 49 52 93

57 58 45 121
0,58 0,64 0,58 0,99
1,09 1,02 1,28 3,69
83,0 83,0 X X
319 326

Zrodto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danuch GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 31. Produkcja mebli

3922 przynio6st pierwszy od covidowego dotka z 2q20 spadek, o blisko 2%,
przychodoéw i kosztow w ujeciu rocznym. W poréwnaniu do 2g22 wynik
finansowy branzy utrzymat sie na zblizonym poziomie (414 min z, -1,4% r/r),
a rentownos$¢ sprzedazy nawet nieznacznie wzrosta do 3,4% (+0,3pp q/q), co
moze wynika¢ z redukcji zapasoéw wyrobow gotowych (wyprodukowanych we
weczesniejszych okresach po nizszych kosztach), a takze, prawdopodobnie,
szerokich cie¢ wszelkich mozliwych kosztow w firmach (np. marketingu). Koszt
energii producentow mebli wzrost w 3922 0 77% r/r (a udziat energii w kosztach
wzrost o 1,1pp r/r do 2,5%), a zakladamy, Ze wiele firm korzystato jeszcze
z nizszych cen zakontraktowanych w umowach dtugoterminowych. Na plus
nalezy oceni¢ utrzymanie przez branze dobrych warto$ci wskaznikow ptynnosci.

Warto$¢ produkgji sprzedanej spadta realnie o 5,9% r/r w 3922, przy spadku
liczby wyprodukowanych mebli o 20% r/r. Wzrost cen mebli wyhamowuje -
inflacja producencka PPI obnizyta sie w paz’22 do 9,8%, a konsumencka CPI do
10,5%. Branza widzi jednak jeszcze potencjat do podwyzek cen, o czym $wiadczy
utrzymujqcy sie na relatywnie wysokim poziomie wskaznik przewidywanych cen
- w listopadowym badaniu koniunktury na poziomie 23,4 pkt (vs 24,5 pkt
$rednio w przetworstwie przemystowym).

Producenci mebli spodziewajq si¢ dalszego wzrostu kosztow prowadzenia
dziakalnosci (szczegdlnie kosztow energii), przy jednoczesnym zmniejszeniu
portfela zamoéwien, szczegolnie zagranicznych. Silne uzaleznienie polskiej branzy
meblarskiej od rynku niemieckiego (ok. 1/3 polskiego eksportu mebli) oraz
innych rynkow UE (tgcznie 80% polskiego eksportu mebli), przy spodziewanym
spowolnieniu w strefie euro (aktualne prognozy EBC wskazujq na wzrost
realnego PKB 0 0,5% w 2023), moze negatywnie przetozy¢ sie na wyniki firm
meblarskich. Ryzykiem dla polskich producentéw jest rowniez nasilajgca sie
konkurencja ze strony producentow chinskich (import mebli z Chin do UE wzrost
w okresie sty-sie’22 o 25% r/r, podczas gdy z Polski: +10% r/r) oraz innych
rynkow Europy Srodkowo-Wschodniej (np. Litwy: +25% r/r, Rumunii: +16% r/r)
czy Turcji (+36% r/r do UE, +52% r/r do samych Niemiec). Z punktu widzenia
utrzymania  konkurencyjnosci  polskich  producentow  na  arenie
miedzynarodowej, kluczowe jest zapewnienie dostepnosci surowca drzewnego
z certyfikatem FSC.

Mimo dobrej 1h22, produkcja sprzedana branzy meblarskiej w catym 2022
w ujeciu realnym praktycznie nie zmieni sie wzgledem 2021, przy nominalnym
wzro$cie o ok. 11%. W 1h23 spodziewamy sie¢ nominalnych spadkéw produkgcji
sprzedanej o ok. 3-5% i odbicia w 2h23, przy zatozeniu tagodnego przebiegu
recesji na rynkach europejskich.

Wybrane wskazniki finansowe
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Zrodto: GUS

2922 3q22

decyl 5 decyl 9
3,1 3,4 X X
13,5 12,1 12,7 53,5
1,69 1,74 1,75 4,60
0,94 0,99 1,06 3,24
50 50 40 83
35 36 33 67
31 31 28 65
0,46 0,47 0,47 0,86
1,41 1,41 1,56 4,65
66,2 66,4 X X

404 414

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22
ROS Stopa zysku netto 3,6 47 5,6
ROE Stopa rentownosci kapitatu whasnego 12,9 134 171
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,73 1,69 1,69
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,05 0,99 0,98
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 48 47 46
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 40 34 36
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 31 32
DR Wspotczynnik dtugu 0,44 0,44 0,44
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,38 1,36 1,44
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 62,4 66,7 66,3
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 407 424 386

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 35.1. Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energiq elektryczng

W 3q22 sytuacja branzy elektroenergetycznej ulegta ostabieniu z uwagi na
znaczny wzrost kosztow dziatalnoSci przewyiszajgcy wzrost przychodow.
Przychody w 3q22 zwiekszyty sie o 49% r/r, koszty o 51% r/r, w rezultacie
wynik finansowy zmniejszyt sie 0 25% r/r do 2,1 mld z+. Wzrost cen wegla i gazy,
CO; oraz kosztow osobowych (podwyzka wynagrodzen na pracownika w 3q22
0 23% r/r) przyczynity sie do zwiekszenia cen producentow o ponad 70% r/r
przy wyzszych o 41% r/r cenach detalicznych no$nikow energii. Wytworey
energii elektrycznej wykorzystujq gtownie wegiel energetyczny kupowany w
polskich kopalniach. W 3922 indeks wegla PSCMI1 wzrést o 118% r/r do 536
zt/t, wzrost cen byt wynikiem m.in. renegocjacji przez kopalnie wczesniej
zawartych dtugoterminowych uméw z elektrowniami. Poziom cen wegla
energetycznego wywiera silny wptyw na ceny hurtowe na TGE, gdyz 44% energii
jest wytwarzane w elektrowniach zawodowych opartych na weglu kamiennym.

W 322 notowania energii elektrycznej na TGE w kontraktach BASE na 2023
osiqgnety poziom 1697 z/MWh wobec 378 zt/MWh w 3q21 (+349% r/r), w
4q22 $rednia cena hurtowa obnizyta do 1084 zt/MWh. Spotki obrotu w oparciu
o indeks BASE Y-23 kreujg ceny dla odbiorcow koncowych. By zapobiec
znacznym podwyzkom cen rzqd przyjqt system wsparcia w optacaniu kosztow
energii elektrycznej w ramach tarczy solidarno$ciowej. Zamrozenie cen energii
elektrycznej w 2023 dla gospodarstw domowych, MSP i odbiorcow
uprawnionych (Ustawa z 27.10.22) odbije sie¢ szczegdlnie negatywnie na
marzach firm podsektora obrotu, ktére kupujg energie w kontraktach
terminowych po cenach wyzszych niz ceny maksymalne ustalone w ustawie i
bedq zobowiqgzane sprzeda¢ energie okreSlonym odbiorcom ze stratg. W
ustawie wprowadzono takie mechanizm polegajgcy na ograniczeniu
nadzwyczajnych dochodéw wytwércow energii elektrycznej i przedsiebiorstw
obrotu.

W pot. grudnia’22 prezes URE zatwierdzit wzrost taryf na energie elektryczng dla
sprzedawcow na 2023 rok. W zaleznosci od spotki, wzrosng one dla odbiorcow z
grup G od 160% do prawie 180%, Srednio o 45% po6jdg w gore stawki
dystrybucyjne. Do ustawowych rocznych limitow zuzycia gospodarstwa
domowe zaptacq stawki za energie i dystrybucje obowiqzujgce w 2022,
natomiast powyzej limitow - cene 693 zt/MWh (plus 23% VAT), lecz juz z
nowymi, wyzszymi stawkami za dystrybucje. Taryfy stanowiq podstawe do
kalkulacji rekompensat dla spotek obrotu za sprzedaz po cenie regulowane;.
Przygotowany model rekompensat moze okaza¢ sie niewystarczajgcy, spotki
Polenergia, Enea, Energa oszacowaty straty z tytutu mrozenia cen w 2023
tqcznie na 1,5 mld zt. W dystrybucji perspektywy sq dobre, podwyzka taryf
umozliwi firmom zwiekszenie inwestycji.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22
ROS Stopa zysku netto 57 47 57
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu whasnego 9,5 8,8 10,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,30 1,20 1,26
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,18 1,10 1,14
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 14 16 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 35 65 29
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 28 57 22
DR Wspétczynnik dtugu 0,50 0,53 0,54
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,91 0,92 0,96
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 1,2 8,8 2,2
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 50 51 48
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Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 41. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

o Wuyniki finansowe budownictwa kubaturowego w 3922 byty lepsze niz rok Przychody, koszty i wynik finansowy
temu, nieco stabsze wobec 2q22. Wyniki dziatu sq wypadkowq aktywnosci firm 550 44 min 2t 3 500

zajmujgeych sie wznoszeniem budynkéw (PKD 41.2: 82% przychodow dziatu) | 3 000
oraz firm deweloperskich (PKD 41.1). Wynik finansowy netto wyniost 1,7 mld zt = 2°° 1 5 50
(vs 2,1 mld zt w 2922 i 0,9 mld zt w 3q21). Dynamika przychodow i kosztow 5, | L o0
wyraznie zwolnita, przy utrzymaniu szybszego wzrostu przychodéw niz kosztow.

Na dobre wyniki duzych firm budowlanych ztozyty sie koncowe rozliczanie ' 7 1o
projektow, realizowanych jeszcze w okresie dobrej koniunktury, a takze 5, | e
korzystne warunki uzyskiwane przez firmy budowlane w sytuacji konkurowania 0

00 < 0

o wykonawce. W 3q22 firmy budowlane z segmentu kubaturowego odnotowaty
ROS=8,6%, a deweloperskie ROS=16%. Deweloperow cechuje spore
zroznicowanie - ROS potowy firm nie przekraczata 6,9%, 1/5 firm poniosta
straty, a 1/5 najlepszych deweloperéw notowata ROS powyzej 13,5%.

1921 2921 3q21 4921 1922 2q22 3q22

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

. . . ] ) Zmiana przychodoéw i kosztow
e Zatamanie popytu na mieszkania na skutek cyklu podwyzek stép procentowych

i bardzo konserwatywnych regulacji ostroznosciowych, stabe inwestycje ' 1*""

prywatne i jst, ograniczenia kosztowe (wysokie ceny materiatow budowlanych, :Z 1

a takze paliwa, istotnego z uwagi na duzq transportochtonno$¢ budownictwa) to 0

gtéwne wyzwania, z ktérymi mierzy sie branza. w0 | V/
e W kolejnych kwartatach z uwagi na mniejszy popyt i wysokie koszty budowy 20 -

prawdopodobnie nastgpi ograniczanie inwestycji kubaturowych. Przy 10 A //

stabszym popycie wzrost konkurencji na rynku moze ostabia¢ rentownos¢ 0 :

projektow. Rynek mieszkaniowy spowalnia - maleje liczba rozpoczynanych 10 -

. , . . . s . . 1921 2921 3921 4921 1922 2922 3q22
projektow; w okresie styczen - pazdziernik22 w segmencie deweloperskim

rozpoczeto o 28% mniej mieszkan r/r, a w budownictwie indywidualnym o 20%
mniej r/r. Liczba pozwolen udzielonych do pazdziernika’22 w przypadku
deweloperéw byta zblizona (+2% r/r), w budownictwie indywidualnym zmalata
(-25% r/r). W budownictwie niemieszkaniowym w 3q22 zmalata liczba pozwolen

przychody ogotem koszty ogoétem

Dynamika pozwolef na budowe*

(wyrazona pow. uzytkowq) na obiekty transportu (by¢ moze efekt opoznien budynki mieszkane e

uruchamiania  $rodkéw KPO, ktérego duzym beneficjentem miata kolej), budyaki niemieszkalne:

natomiast wzrosta znaczgco w przypadku obiektow uzytecznos$ci publicznej i biur handlowo-ustugowe ~

(prawdopodobnie  efekt  ostatnio  niewielkiej aktywnosci  w  zakresie przemystowo-magazynowe m_

wystepowania o pozwolenia na te obiekty) i magazynow (utrzymujqey sie duzy biurove I

potencjat tego rynku). Wzrasta popyt na ustugi budowlane zwiqzane z obiektami o foreke E

dla infrastruktury wojskowej. SZko:‘*‘ sple, no tp ]

ransport i fgczno$¢ % r/r

e Budownictwo kubaturowe z uwagi na mozliwy zakres aktywnosci (docieplenia, 60 40 20 0 20 40 60 80

wymiana zrodet ciepta i energii, systemy oszczedzania wody) moze by¢ jednym u3q22 222

z gtownych beneficjentow Srodkow UE przeznaczonych na budowe

ZI‘()WI"IOW(]iOI"IGj gospodarki. Zrodto: GUS; *pow. uzytkowa obiektow

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 6,7 144 8,0 11,8 10,0 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 16,8 23,5 17,7 24,2 23,8 10,1 65,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 1,86 1,95 1,94 1,80 1,95 1,62 4,32
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 117 1,24 1,23 1,11 1,19 117 3,39
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 100 95 95 94 92 19 291
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 77 63 65 71 65 58 118
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 73 65 61 58 57 44 89
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,57 0,56 0,57 0,55 0,58 0,95
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 2,40 2,54 2,43 3,02 2,62 2,10 18,60
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 6,7 53 55 38 10,8 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 407 426 362 380 393

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q22 (220) Bank Polski

PKD 42. Roboty zwigzane z budowq obiektow inzynierii lgdowej i wodnej

o Budownictwo inzynieryjne (budowa autostrad, ulic, toréw, wiaduktow, linii Przychody, koszty i wynik finansowy
elektroenergetycznych; przychody firm budujgcych drogi i tory to 75% 550 _mga
przychodow dziatu) notowato w 3922 wyniki finansowe zblizone do 2q22 i
3921 (741 min zt zysku wobec 697 min zt w 2q22 i 709 min zt w 3q21). 29 1
Dynamika przychodow i kosztow zwolnita i byta zblizona (ok. 20% r/r). 150 P10

1000

min zt . 2 500

I 2 000

e Po ok. roku silnej presji kosztowej, zwiqzanej z cenami materiatow |
budowlanych, wzrost ich cen zwalnia, w przypadku niektérych asortymentow r 500
w 3q22 pojawity sie spadki q/q, niemniej ich poziom ksztaltuje sie powyzej 50 - Lo
poziomu z konca 2021, gdy zaczety si¢ wzrosty. Gtownq przyczynq jest stabszy | -
popyt budowlany, na hamowanie cen wptywajg tez tendencje recesyjne w 1921 2921 3q21 4q21 1922 2922 3922
innych krajach, w tym w Chinach (wiodgcy producent i konsument wielu — przychody (L) koszty (1)
materiatow i surowcow budowlanych). Waloryzacja umoéw dot. robot sk netto (7)
drogowych (+/-10% od wartosci zaakceptowanego kontraktu) w pewnym
zakresie rekompensuje wzrost kosztow. Dotychczas zostato aneksowanych 114
kontraktow z udziatem GODKIiA (na 130 zapowiedzianych). Waloryzacja jg
obejmuje takze wykonawcéw, ktorzy oczekujq na podpisanie umowy lub wybor 35
oferty ztozonej w 2021. W pazdzierniku'22 zostat uruchomiony proces 30
waloryzacji umoéw czysto utrzymaniowych - do GDDKIA wptynety wnioski o ;3
waloryzowanie 154 umoéw (z ok. 300 istniejgcych). Waloryzacja umow 15
kolejowych jest na wstepnym etapie - 30 wykonawcow inwestycji dworcowych 10
ztozyto do PKP SA wnioski o waloryzacje uméw.

Zmiana przychodow i kosztow

%, r/r

o

/J

@
—_ 1

e Popyt na ustugi budowlane generujg w szczeg6lnoSci: +program drogowy B
(PBDK - 163,9 mld z; PB100 Obwodnic - 28 mld zt); w pazdzierniku'22 w
budowie byto 1181 km drog, od poczqgtku roku ogtoszono przetargi na 181 km;
+Rzgdowy Fundusz Rozwoju Drog (41 mld zt do 2030); +budowa 21 mostow (2,3
mld zt do 2025); +program kolejowy (76,7 mld zt; na koniec pazdziernika'22
zrealizowano 38,6% zaplanowanych inwestycji, w budowie jest 59,8%); +Kolej 300 minzt - 60000
Plus (11 mld zt do 2028); + inwestycje hydrotechniczne, drogowe i kolejowe w 250 50000

poblizu planowanej elektrowni jodrowej - 4,8 mld zt w 2022-29; +7 polskich 200 40000
projektow (dofinansowanie 1,27 mld euro z nowej perspektywy na lata 2021- 150
2027) z programu ,ktqczgc Europe”. Czynnikiem wspierajgcym popyt na ustugi 30000

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

przychody ogotem koszty ogoétem

Rozstrzygniete przetargi na drogi

segmentu inzynieryjnego sq napiecie polityczne w regionie, ktére sprzyjajq o
inwestycjom w infrastrukture wojskowq, w tym dla NATO.

20000
50

10000

0

e W kolejnych kwartatach wyniki budownictwa bedq stabsze. Sektor wyraznie » .
spowalnia - niewielkie sq inwestycje w segmencie jst, nastgpito zatamanie 3920 4q20 1921 2q21 321 4q21 1922 2922 3422
kredytowania budowy mieszkan, a op6znienia KPO sq dotkliwe dla budownictwa wolumen (P) /e (1)
inzynieryjnego, szczegdlnie kolejowego. Obecne realia rynkowe powodujg
ograniczanie portfeli kontraktéw firm, rynek moze byé mniejszy w 2023 o co  #r0dto: www.pressinfo
najmniej kilkanascie procent.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 49 9,8 -1,8 44 43 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu whasnego 18,2 279 -4,5 7,2 11,2 55 499
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,32 1,42 1,51 1,36 1,36 1,50 4,24
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,16 1,28 1,28 1,13 1,12 1,15 3,10
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 25 17 35 31 30 30 119
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 80 64 78 69 69 71 125
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 67 55 78 69 63 46 104
DR Wspétczynnik dtugu 0,69 0,67 0,64 0,66 0,66 0,57 0,92
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,91 1,81 1,78 1,82 2,00 1,61 5,82
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 2,1 1,5 35 2,8 2,6 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 434 448 425 436 442

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q22 (220) Bank Polski

PKD 45. Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi

e W 3q22 zmniejszyt sie wynik finansowy handlu pojazdami samochodowymi Przychody, koszty i wynik finansowy

(1,76 mld zt vs 1,35 mld zt w 3921 i 1,87 mld zt w 2q22; wykres); przychody ¢ _ gz i 2t~ 2 000
wzrosty 0 24,1% r/r, a koszty o 25,8% r/r. Na ogolng ocene sytuacji branzy <00
ztozyhy sie gorsze wyniki sprzedazy pojazdow (PKD 45.1; ok. 75% przychodow " 1500
dziatu; ROS=1,6% vs 3,3% w 3q21) oraz lepsza koniunktura w segmencie  “9 1
sprzedazy czesci i akcesoriow do pojazdow (PKD 45.3; 23% przychodow; 300 4 1000
ROS=5,6% vs 4,8% w 3g21). Mimo nizszych wynikow przedsigbiorstwa w 3922 5
zwigkszyty naktady inwestycyjne (o 32,5% r/r); w 3922 wzrosto tez | 500
zatrudnienie w branzy o ponad 1,6 tys. osob. ’

e W 3q22 zmalata sprzedaz nowych samochodéw osobowych (102,6 tys. vs ° 1921 2921 321 4q21 1922 2922 3922 ’
105,1 tys. w 3q21), zarejestrowano mniej pojazdow uzytkowych (14,9 tys. szt. m— przychody (1) koszty (1)

vs 16,6 tys. szt.); znacznie wigksze spadki sprzedazy dotknety segment sk netto ()

uzywanych aut osobowych (176,5 tys. vs 224,6tys. w 3q21; spadek
021,4% r/r). Dane o sprzedazy w pazdzierniku i listopadzie'22 sygnalizujq
zmiane trendéw: o ile na rynku wtornym weciqz utrzymujq sie duze spadki
sprzedazy, to rejestracje nowych samochodéw osobowych zaczety byc juz 50 A
wyzsze niz w analogicznych miesigcach poprzedniego roku. w0

Zmiana przychodow i kosztow

60 1%, r/r

o Korzystnie dla branzy rosnie sprzedaz pojazdéw niskoemisyjnych, co wynika 3z |

z silnej presji na ograniczanie $ladu weglowego, a jednym z takich dziatan jest 0 | S
wymiana spalinowej floty samochodowej na pojazdy niskoemisyjne (elektryczne /
- dodatkowo wspierane doptatami do ich zakupu, hybrydowe iwodorowe). ] \/

Na koniec listopada'22 w Polsce byto zarejestrowane tqcznie 62 135 0
osobowych i uzytkowych samochodéw z napedem elektrycznym; w okresie sty-

lis'22 ich liczba wzrosta o 23,8 tys. sztuk, tj. +39% r/r. Dziatania proekologiczne
podejmujq tez sami dealerzy, np. inwestujgc w odnawialne zrodta energii.

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

przychody ogotem koszty ogoétem

. . . L. o Sprzedaz samochodow osobowych
e W dalszym ciggu utrzymuje sie wysoki popyt na czesci do pojazdéw, co

pozwala dystrybutorom przenosi¢ wiekszo$¢ rosngcych kosztow surowcow 140 qtys.szt

i transportu na klienta i utrzymywac¢ wysokg rentownos¢ sprzedazy. 120 A
100

%, r/r - 160

- 120

e Nizsza podaz nowych pojazdéw, wysoka inflacja, staby ztoty oraz rosngce - 80
koszty produkcji przektadajq sie na systematyczny wzrost cen nowych
i uzywanych pojazdéw i, jak na razie, nie wida¢ oznak odwrocenia tego trendu.
Zwieksza to warto$¢ sprzedazy mimo nizszego wolumenu, ale i ostabia decyzje
zakupowe klientéw. Spowolnienie gospodarcze zwieksza niepewnos$¢
i ogranicza decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, co przektada sie na nizszq

sprzedaz pojazdow dostawczych.

o Wstepna prognoza IBRM Samar na 2023 rok zaktada rejestracje 410 tys.
samochodow osobowych (ok. -3,5% r/r) oraz 59 tys. pojazdow dostawczych — Zrodto: PZPMwg danych z Centralnej Ewidencii Pojozdow
o dmc do 3,5t (spadek o 4,8% r/r).

80 +
60
40 4
20 4

0

L 40

-0

L 40

sty 20 sty 21 sty 22 gru 22

m nowe (L) uzywane (L) dynamia (P)

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 3,6 1,7 3,1 4,0 2,5 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu whasnego 28,5 24,8 25,8 29,0 25,8 19,6 50,9
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,49 1,47 1,45 1,46 1,45 1,37 3,05
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,82 0,80 0,80 0,79 0,78 0,59 1,72
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 41 41 44 46 48 50 115
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 26 26 29 29 30 21 55
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 34 35 40 40 44 26 79
DR Wspotczynnik dtugu 0,66 0,67 0,68 0,68 0,68 0,61 0,83
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,70 1,62 1,65 1,65 1,74 1,60 8,34
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 55 6,6 5,6 51 6,9 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 399 410 381 390 396

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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Kwartalnik Branzowy ﬁ

4q22 (220) Bank Polski

PKD 46. Handel hurtowy (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

e W 3922 dynamika przychodoéw handlu hurtowego utrzymata sie na wysokim Przychody, koszty i wynik finansowy

poziomie (efekt dwucyfrowej inflacji), nieco nizszym w poréwnaniv z 2922 500 mga winz - 9000
(22,8% r/r vs 30,3% r/r), przy kosztach wigkszych o 22,5% r/r (vs 30,9% r/r). 8 000
Wizrost kosztow wynikat m.in. z podwyzek wynagrodzen na pracownika (13,8%  %°° 7000

6 000
5000
4000

r/r wobec 12% r/r w 2q22) oraz wyzszych kosztow logistyki i energii 1500
elektrycznej. Wynik finansowy netto zwiekszyt sie o 32% r/r wobec 21% r/r

w 2q22. Przychody hurtowni ze sprzedazy eksportowej w 3g22 byty wyisze '°%° 3000
034% r/r, a ich udziat w przychodach ogdtem siegat 10%. Plynnos¢ biezqgca s 2 000
pozostata na akceptowalnym poziomie. 1000
0,0 0
o W strukturze przychodow dziatu w 3q22 najwiekszy udziat (38%) miata grupa 1921 2921 3q21 4q21 1922 2922 3q22
PKD 46.7 - pozostata wyspecjalizowana sprzedaz hurtowa obejmujqgca sprzedaz m— przychody (1) koszty (1)

. . . . . . k P
m.in. paliw, metali, rud metali, drewna, wyrobéw chemicznych (wzrost sk netto ()

przychodow o 26% r/r, ROS=2,5%), grupa 46.3 - sprzedaz hurtowa zywnosci,
napojow i wyrobow tytoniowych (18%, wzrost przychodow o 20% r/r,
ROS=2,5%) oraz grupa 46.9 - sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana (17%,

wzrost przychodow o 18% r/r, ROS=12,2%). Poprawa dynamiki przychodow 1 /\//\
wynikata z wyzszych cen surowcow (m.in. metale, surowce organiczne, ropa) i R /\\/ \

Zmiana przychodow i kosztow

35 1%, r/r

zywnosci w poréwnaniu z 3q21. 20 4

e Przewidujemy, ze sprzedaz hurtowa w 4q22 w cenach biezgcych zwiekszy sie
o ok. 40% r/r, przy czym silny wzrost cen energii elektrycznej i ogrzewania oraz
podwyzki inflacyjne ptac pracownikéw bedq oddziatywac na zmniejszenie marz >
hurtowni. Skutkiem dziatan Rosji sq silne wzrosty cen surowcow, metali 0
i artykutow rolnych na gietdach $wiatowych w poréwnaniu z 2021. Obnizajgcy
sie popyt ze strony przedsiebiorcow w sytuacji ostabienia gospodarczego moze
utrudni¢ hurtowniom podnoszenie cen i przerzucenie wyzszych kosztow na
odbiorcow.

1921 2921 3q21 4921 1922 2922 3q22

przychody ogotem koszty ogoétem

Zmiana sprzedazy hurtowej

. . L ) ) vs koniunktura w branzy
e W 1h23 na sytuacje finansowq hurtowni wptyw bedzie miato silne hamowanie

polskiej gospodarki. Mniejsze zamodwienia ze strony przetworstwa v
przemystowego (odwrocenie cyklu zapasow) i budownictwa (spowolnienie 40 M 2
inwestycji) bedq skutkowaé mniejszymi zakupami potproduktow, materiatow i
towarow w hurtowniach. W listopadowym badaniu  koniunktury GUS  ° 7~ 0
ankietowane przedsiebiorstwa hurtowe stabiej ocenity perspektywy swojej 4o
sytuacji finansowej wskazujgc m.in. na pogorszenie w zakresie przewidywanego
popytu i sprzedazy, zamowien u dostawcow oraz zwiekszanie sie bariery  **\li i ks mej21 fs21 mej22 K2
,wysokie odsetki bankowe”. W relatywnie dobrej sytuacji pozostanq hurtownie
zaopatrujqce sklepy w zywnos¢, cho¢ handel detaliczny wywiera coraz wigkszq Zoyzgak;uhrﬂrgopvzze;viggvnsn(;cenu(U
presje na obnizenie marig hurtowej. sErzeduz hurtowa Zggwnos’ci )

Zrédto: GUS

80 50

-25

koniunktura - przewidywana sprzedaz (L)

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 37 31 4,6 35 4,0 X X
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu whasnego 22,0 21,4 30,0 26,3 26,2 20,3 59,8
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,51 1,49 1,41 1,46 1,48 1,69 4,43
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,02 0,97 0,97 0,95 0,96 0,94 2,86
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 35 35 33 34 34 48 138
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 45 39 48 39 39 43 83
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 47 44 52 43 42 36 82
DR Wspétczynnik dtugu 0,60 0,59 0,64 0,61 0,61 0,55 0,82
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,64 1,61 1,59 1,61 1,64 2,37 10,86
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 9,4 9,9 9,0 9,2 10,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 1701 1766 1643 1699 1725

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 47. Handel detaliczny (z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi)

Dynamika przychodéw w handlu detalicznym utrzymuje sie na solidnym
poziomie. W 3q22 przychody wzrosty o 22,3% r/r, w podobnym tempie
zwiekszyty sie koszty (23,2% r/r), co znaczqco spowolnito wzrost wyniku
finansowego (1% r/r vs 17% r/r w 2q22). Rentowno$¢ sprzedazy netto w 3q22
obnizyta sie o 0,8pp r/r do 3,7%. Zwraca uwage spowolnienie podwyzek
wynagrodzen na pracownika (6,5% r/r vs 16% r/r w 2q22), przy czym udziat
ptac w przychodach siega 8%. Zuzycie energii w kosztach operacyjnych w 3q22
wynosito 1,1% vs 0,9% w 2q22. Znaczny wzrost przychodéw byt gtownie
efektem silnie rosnqgcych cen zywnosci (18% r/r w 322 vs 14% w 2q22).

Na og6lnq sytuacje handlu detalicznego majg wptyw przede wszystkim wyniki
niewyspecjalizowanych sklepow (dyskonty, supermarkety, hipermarkety),
ktorych udziat w przychodach branzy w 3q22 siegat 50% (wzrost przychodow
021% r/r, ROS=1,5%). Znaczny udziat w przychodach dziatu majq ponadto
wyspecjalizowane sklepy - PKD 47.7 (udziat 21%, przychody +21% r/r,
ROS=0,8%). Wedtug danych Nielsen w 3q22 wzrost sprzedazy zywnos$ci r/r
notowaty wszystkie formaty: dyskonty (24,6%), convenience (17,8%), duze
supermarkety (17,4%), hipermarkety (2,2%) oraz sklepy tradycyjne (9,3%).

Wysoka, dwucyfrowa inflacja obnizy dynamike konsumpcji w 2022 i 2023.
Spadek realnych wynagrodzen bedzie negatywnie oddziatywat na wielko$¢
dokonywanych zakupow. Przewiduje sie obnizenie dynamiki sprzedazy
detalicznej ogotem (w ujeciu realnym) do blisko zera w 4922 oraz spadek o
ok. 2,5% r/r w 1h23. Zwiekszenie rachunkow za prqd, gaz i ciepto moze opdznic
sie o kilka miesiecy ze wzgledu na rzgdowe programy wsparcia (zamrozenie
cen). Spadek inflacji CPI do jednocyfrowego poziomu mozliwy jest dopiero w
2h23. Inflacja moze wspiera¢ warto$¢ obrotow podmiotow handlowych, jednak
mozliwosci przerzucania przez firmy wyzszych kosztow dziatalnos$ci na ceny
detaliczne zmniejszajq sie, co negatywnie wptynie na wyniki branzy.

Oczekiwa¢ mozna spadku sprzedazy szczeg6lnie w kategoriach débr trwatych
(sprzet rtv, agd, meble), zwlaszcza w sytuacji wyzszych stop procentowych
utrudniajgcych pozyskanie finansowania zewnetrznego. Gorsze perspektywy
dla handlu potwierdzajg badania koniunktury konsumenckiej - oceny sq
stabsze niz na poczgtku pandemii. Zwraca uwage spadek sktonnosci
gospodarstw domowych do waznych zakup6éw. Narastajg obawy przed
wzrostem bezrobocia w zwigzku z doniesieniami o zwolnieniach w firmach - w
listopadzie wskaznik pewnosci zatrudnienia znalazt sie na poziomie najnizszym
od kwietnia 2021. Negatywnie na marze wptywa¢ bedq rosnqgce koszty energii
elektrycznej, wynagrodzen (wzrost ptacy minimalnej) oraz kosztow obstugi
kredytow.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22
ROS Stopa zysku netto 45 48 18
ROE Stopa rentownosci kapitatu whasnego 16,9 19,3 9,4
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,19 1,21 1,16
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,56 0,58 0,49
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 42 42 47
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 10 10 10
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 50 49
DR Wspotczynnik dtugu 0,57 0,57 0,59
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,09 1,11 1,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 53 41 52
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 1109 1148 1060
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Przychody, koszty i wynik finansowy
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paz19 kwi20 paz20 kwi21 paz21 kwi22 paz22
Zr6dto: GUS

2q22 3q 22
decyl 5 decyl 9
38 3,7 X X
15,4 16,6 13,1 70,3
1,18 1,22 1,41 3,41
0,48 0,51 0,55 1,84
47 49 33 109
11 11 6 33
49 51 27 72
0,59 0,58 0,54 1,00
1,11 1,15 1,39 6,10
39 50 X X
1095 1125

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa 8 (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 49.2. Transport kolejowy towarow

e W 3q22 w transporcie kolejowym towaréw odnotowano wyhamowanie Przychody, koszty i wynik finansowy
wzrostu przychodow o 8,2pp q/q do 19,1% r/r oraz nieco stabsze spowolnienie 55 _ g min 24 - 80
dynamiki rocznej kosztow - o 4,3pp q/q do 23,8% r/r. Branza zanotowata

X , 60

w 3q22 strate netto rzedu 59 min zt vs zysku w wysokosSci 56 min zt w 2q22. # ‘z‘g

e Czas dostaw przewoznikow kolejowych pozostaje wcigz podstawowq barierg 7 0
szybkiego rozwoju branzy - mniej niz potowa pociggéw towarowych dociera  "° 1 o
naczas. W 2q22 i 3922 zanotowano zblizonq punktualno$¢ przewozow — 10 4 60
towarowych - $rednio po 44,2%. 05 4 -80
-100
e Przewozy towaréw kolejg wedtug masy obnizyty sie w 3922 o 0,9% w skali oo -120

roku wobec wzrostu o 4,4% r/r w 2g22. Dane za pazdziernik 2022 wskazujq Ta21 2921 3‘421 4zl 1922 2022 3922

A 0, mmm przychody (L koszty (L)
na dalszy roczny spadek tych przewozow o 3,7%. 2usk netto 5

o Wiele grup towarow charakteryzuje szybki wzrost przewozow, sq to mu.in. ) o ]
produkty rolnictwa (w tym zboza), metale i wyroby metalowe, rudy metali Zmiana przychodéw i kosztow
i pozostate produkty gornictwa i kopalnictwa (w tym kruszywa), wegiel 30 4%/

kamienny i brunatny, ropa, gaz, a takze produkty rafinacji ropy naftowe;. 25
Natomiast spadty przewozy wyrobow z pozostatych surowcoéw niemetalicznych. 20 |
e Znaczqce wzrosty obserwuje sie rowniez w przewozach towarow 15 4
nieidentyfikowalnych, do ktérych nalezq towary drobnicowe obstugiwane przez 10 -
przewozy intermodalne. Rozwdj transportu intermodalnego jest i bedzie mocng 5

stronq branzy - w 1-3q22 o 7,9% r/r wzrosta jego praca przewozowa, co dato 0
14-proc. udziat w pracy kolejowej przewozowej towarowej ogétem. W dtugim 5
okresie intermodal” dodatkowo wzmocnig zaréwno kontynuacja inwestycji 1921 2921 321 4921 1922 2922 3q22

infrastrukturalnych (w tym w ramach $rodkéw unijnych), jak i nearshoring.

przychody ogotem koszty ogoétem

o W nastepstwie wojny w Ukrainie, dzieki polskiej kolei towarowej realizowana B . i
jest obstuga ukrairiskiego eksportu (przewozy zywnosci - gtownie zb6z i nasion  Punktualnosc kolejowych przewozow
roslin oleistych - oraz wegla i rud zelaza) i ukraifiskiego importu (m.in. paliw). towarowych

e Czynnikiem wpiywajgcym negatywnie na rentownos$¢ branzy jest znaczgcy %
wzrost wielu rodzajow kosztéw, w tym: energii, paliwa trakcyjnego i kosztow
osobowych. Potencjalnym ryzykiem wynikajgcym ze zwiekszonych przewozow %0 1
wegla sq zatory przy portach oraz op6znienia w realizacji innych kontraktow.

e Po stabych wynikach 3922 jesteSmy bardziej pesymistyczni co do przysztosci
branzy niz w poprzednim Kwartalniku. Prawdopodobnie w catym 2022 kolej
towarowa osiggnie lekko negatywny wynik finansowy, wskutek nieco 35 f
wyzszego wzrostu kosztow (ok. 25%) niz przychodow (ok. 20%). Niewielka
strata netto moze sie utrzymaé w 2023 wskutek oczekiwanej reces;ji
gospodarczej i istotnego wzrostu kosztow. Wspomniane inwestycje
infrastrukturalne i rozwdj intermodalu” bedq czynnikami stwarzajgcymi  zredio: uTC
potencjat do stopniowej poprawy wynikow kolei towarowej w dtugim okresie.

Wybrane wskazniki finansowe

wrz 21
sty 22
maj 22 ]
wrz22

sty 20
maj 20 ]
wrz 20
sty 21
maj 21 ]

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9
ROS Stopa zysku netto 18 -0,3 -1,1 2,3 -24 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 0,3 0,1 -2,0 13 -0,8 12,8 44,0
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 0,81 0,71 0,65 0,63 0,66 1,18 4,55
OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,71 0,62 0,57 0,55 0,57 118 3,51
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 12 12 9 10 1 3 36
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 51 48 48 49 47 50 69
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 31 41 37 38 36 29 59
DR Wspotczynnik dtugu 0,59 0,60 0,61 0,61 0,61 0,55 0,96
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,86 0,83 0,81 0,79 0,80 1,08 5,66
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 17,3 10,1 14,5 12,2 13,2 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 25 26 27 27 27

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

e Sytuacja ekonomiczno-finansowa transportu drogowego w 3q22 nieco sie Przychody, koszty i wynik finansowy

pogorszyta, lecz pozostata dobra. Zanotowano nieco silniejszy spadek 50 _iga min 2t 1200
dynamiki rocznej przychodéw (o 14,3pp q/q do 17,7% r/r) niz kosztow (o 13,9pp o0
do 17,6%). W rezultacie nastqpit spadek zysku netto 0 12,1% q/q do 989 minz. %9 1 \/\/\
Sytuacje ptynnosciowq firm z branzy oceniamy réwniez jako korzystna. 150 800

e W 3q22 przewozy fadunkow transportem samochodowym wzrosty 0 3,0% r/rvs - | 600
spadku 0 2,9% r/r w 2q22. Dane za pazdziernik 2022 pokazaty spowolnienie ’ 400
tempa wzrostu przewozow do 2,7% r/r. 50 4 200

e Wojna w Ukrainie wptywa na pogorszenie kondycji branzy i zwiekszenie oo A 0
niepewnosci co do kosztow dziatalnosci (zwhaszcza przy wysokich cenach 1921 2921 3q21 4a21 1a22 02 3922
paliw oraz koniecznosci  zmian dotychczasowych tras i ich istotnego | koszty (1
wydtuzenia). Polskie firmy transportu drogowego od 16.04.2022 nie mogq

jezdzi¢ przez Biatorus$, a od 10.10.2022 analogiczny zakaz dotyczy Rosji, co nieco Zmiana przychodoéw i kosztow
zmniejszyto zakres geograficzny oferowanych ustug. Natomiast pozytywnie na 3
branze wptywa wzrost zapotrzebowania na obstuge handlu zagranicznego

Ukrainy, jednak raportowane sq dtugie kolejki na granicy. | \
o Istotnym problemem dla branzy sq znaczgce braki kadrowe - szacowane — , | \//

2%, r/r

wg roznych zrodet - na 100-200 tys. kierowcow. Czynnik ten wywiera 15
dodatkowgq presje na podwyzki ptac w branzy oprocz Pakietu Mobilnosci, ktory
wszedt w zycie w lutym 2022 i wymusit podniesienie ptac kierowcow
miedzynarodowych.

e Presja kosztowa w branzy wynika réwniez z wysokich cen $rodkéw transportu, 1921 2921 321 4921 1922 2922 3q22
a takze z ograniczonej dostepnosci nowych i uzywanych pojazdow. Ministerstwo
Infrastruktury planuje rozszerzenie w 1923 sieci drog ptatnych dla pojazdéw
o masie powyzej 3,5 t o odcinki drog klasy A i S, wybudowane po 2017. Przewidywane ceny w trans. lgdowym*
Dodatkowe koszty generuje tez konieczno$¢ dysponowania od poczqtku 2023

przychody ogotem koszty ogoétem

przez przewoznikow miejscami postojowymi dla co najmniej 1/3 zgtoszonych "
pojazdow. W dtuzszym okresie, konieczna bedzie wymiana dotychczasowych
analogowych i cyfrowych tachograféw na nowe inteligentne tachografy 109
Il generacji na koszt posiadaczy pojazdow. 0
e Przewidujemy, ze spowolnienie dynamiki PKB w 2h22 i niewielka recesja 101
w 2023 wplyng na wyhamowanie wzrostu popytu na ustugi transportowe. 20
Firmy transportowe mogq zmierzy¢ sie z koniecznoscig obnizenia marz, gdyz 30

coraz trudniej bedzie przenosi¢ rosnqgce koszty na ceny ustug. Dynamika
przychodow w catym 2022 moze osiggng¢ ok. 20%, a w 2023 raczej nie
pr.zekroczg 11 13/03 przy trwajgcej niepewnosci zwiqzanej z wojnq w Ukrmmg. Jrodlo: GUS. *Badania koniunktury, réinica miedzy
Nieuchronna wydaje sie dalsza konsolidacja branzy w przypadku pogorszenia  wskazaniami firm przewidujgcych w najblizszych 3 m-cach
sytuacji finansowej czesci firm - w tym zwtaszcza mniejszych podmiotow. wzrost cen swoich ustug a oczekujgeych spadku tych cen.

sty-19
cze-19
lis-19 1
lut-211
lip-21

kwi-20
wrz-20 1
gru-21
maj-22 7
paz-22

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4921 1q 22 2q 22 3q22 decyl 5 decyl 9

ROS Stopa zysku netto 52 57 50 5,6 50 X X
ROE Stopa rentownosci kapitatu whasnego 23,8 30,0 31,0 331 31,1 27,5 89,2
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,41 1,36 1,32 1,34 1,37 1,44 3,23
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,37 1,32 1,28 1,30 1,33 1,37 3,18
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 2 2 3 3 3 1 9
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 56 56 54 53 57 58 105
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 40 39 39 38 38 30 75
DR Wspotczynnik dtugu 0,57 0,60 0,63 0,62 0,62 0,60 0,92
WP Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym 1,31 1,32 1,36 1,36 1,38 1,37 6,72
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 39,5 5,6 29,5 31,8 32,3 X X
Liczba jednostek gospodarczych ogétem 578 615 559 608 629

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 os6b); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajqce
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PKD 55. Zakwaterowanie

Branza zakwaterowania (duze firmy oferujgce ustugi noclegowe, ok. 90%
przychodow dziatu generujq hotele) w 3q22 poprawita wynik finansowy wobec
poprzedniego kwartatu (585 min zt vs 192 min zt w 2q22). Jednak skala wzrostu
w ujeciu rocznym wyhamowata (w poréwnaniu z 2g22) i tylko czesciowo mozna
to wigza¢ z wygasaniem efektu niskiej bazy. Dynamika roczna przychodow
obnizyta sie bardzo mocno, do tego stopnia, ze stata sie nizsza od dynamiki
kosztow, odzwierciedlajgc gtownie negatywne dla branzy trendy po stronie
kosztowej (w szczegdlnosci wzrost kosztow energii i ptac, ktorych udziat w
kosztach hoteli nalezy do wysokich na tle innych branz).

Perspektywy po stronie popytowej rynku ustug hotelowych sq niekorzystne.
Pozytywny efekt znoszenia antyepidemicznych restrykcji juz wygast,
a jednoczes$nie przybiera na sile negatywny wptyw pogtebiajgcego sie spadku
realnych dochodéw gospodarstw domowych i pogorszenia sytuacji finansowej
klientow biznesowych. W obliczu silnie rosngcych kosztow utrzymania oraz
drastycznego pogorszenia nastrojow konsumenckich, zagraniczni i krajowi
klienci indywidualni mogq rezygnowac¢ z débr i ustug ,wyzszego rzedu”, w tym
ogranicza¢ wyjazdy turystyczne. Moze to dotkng¢ mocniej krajowe niz
zagraniczne pobyty hotelowe, poniewaz w percepcji konsumentow krajowe
ustugi hotelowe zdrozaty bardziej niz w popularnych kierunkach zagranicznych.
Z kolei klienci biznesowi mogq szuka¢ oszczedno$ci w sytuacji pogorszenia
wynikéw finansowych w reces;ji przy silnej presji kosztowe;j.

Presja kosztowa w branzy utrzymuje sie. Co prawda znaczny naptyw
uchodzcow  poprawit  dostepnos¢  pracownikow w branzy (wg badan
ankietowych), ale ogolnie napieta sytuacja na rynku pracy i nadal silna presja
ptacowa na poziomie catej gospodarki powodujq szybkq erozje tego
korzystnego efektu. Co wiecej, branza silnie odczuwa wzrost kosztow energii. W
2022 mogq one stanowi¢ ok. 6% kosztow operacyjnych ogotem (vs 4,3% w
2021). Wrazliwo$¢ branzy na ewentualny dalszy wzrost kosztow energii jest wiec
zwiekszona.

Negatywne trendy po stronie przychodowej i kosztowej mogq dalej ostabiac
wyniki branzy w 4q22.

Kolejny rok moze by¢ trudny dla hoteli z uwagi na pogorszenie sytuacji
finansowej klientow (indywidualnych i biznesowych) w warunkach recesji oraz
presje kosztowq zwigzanqg opo6znionymi skutkami kryzysu energetycznego.
Czynnikiem tagodzqcym bedzie mniejsza skala przyrostu bazy hotelowej
w konsekwencji pandemii.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22
ROS Stopa zysku netto 27,5 14 -3,5
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego 0,7 0,8 -2,0
CR Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,12 1,64 1,47
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,06 1,57 1,40
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 12 1 9
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 25 19 18
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 57 44 38
DR Wspétczynnik dtugu 0,45 0,44 0,44
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 0,98 1,05 1,03
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 0,2 0,1 0,5
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 144 153 141

Przychody, koszty i wynik finansowy
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Zrodto: GUS

2q 22 3922
decyl 5 decyl 9

10,8 24,4 X X
34 10,3 15,8 92,5
1,53 1,74 1,62 4,48
1,46 1,66 1,49 4,18
9 7 4 14
19 19 11 50
35 30 18 80
0,44 0,41 0,49 1,29
1,04 1,06 1,03 2,08
0,6 X X X
150 156

Zr6dto: PONT Info. GOSPODARKA na podstawie danych GUS; grupa B (>=50 0sob); dla ROE, DR i WP dane kwartalne narastajgce
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PKD 61. Telekomunikacja

W 3q22 zysk netto firm telekomunikacyjnych byt zdecydowanie mniejszy
nizszy niz przed rokiem i kwartat wczesniej (0,79 mld zt vs 2,19 mld zt w 3g21
i 1,13 mld zt w 2g22), co byto efektem spadku przychodow (-6,5% r/r) przy
rosnqcych kosztach (+10,7% r/r), w tym prawie 2-krotnego wzrostu kosztow
energii. Koszty zuzycia energii w 3q22 stanowity 33% kosztow ogétem.
Pogorszenie wynikow odnotowat zaréowno segment telekomunikacji
bezprzewodowej (PKD 61.2; ok. 60% udziatu w przychodach dziatu; ROS=7,1%
vs 19,9% w 3q21), jak i telekomunikacji przewodowej (PKD 61.1; 37% udziaty;
ROS=6,6% vs 24,2% w 3q21). Sprzedaz branzy dotyczy gtownie rynku
krajowego, niemniej firmy zwiekszajg aktywnos$¢ za granicq: w 3q22 udziat
sprzedazy eksportowej w przychodach wzrést do 5,7% (+2,2pp r/r).

Rosngce wykorzystanie Internetu przektada sie na wzrost popytu na ustugi
telekomunikacyjne. Jednak abonentowy model sprzedazy ogranicza skale
podwyzek cen ustug (sty-lis'22 wzrost o 4,4% r/r). Niekorzystne dla przychodow
jest rowniez przedtuzenie na kolejne 10 lat ograniczenia (do wysokosci optaty
krajowej) stawek za potgczenia zagraniczne w roamingu na obszarze UE.

Szybki  wzrost  wykorzystania  zaawansowanych  technologii  przez
konsumentow i Swiadomos$¢ przedsiebiorstw o jej kluczowej roli w utrzymaniu
pozycji rynkowej, wspierajq rozwoéj branzy telekomunikacyjnej. Planowane jest
przyspieszenie rozbudowy infrastruktury teleinformatycznej, zwigkszenie
poziomu ucyfrowienia samorzqddw i rozw6j lokalnych ustug publicznych.
Budzet przewidziany w KPO na reformy cyfrowe to 12,5 mid z grantow
i 9,5mld zt pozyczek. Dostosowane prawa krajowego do przepisow unijnych
znacznie utatwi inwestycje w sieci szerokopasmowe (m.in. krotszy czas budowy
czy modernizacji masztu komorkowego). Polska ma ambitny plan rozwoju sieci
Swiattowodowej - jej zasieg wzrosnie z kilkunastu do ok. 50% gospodarstw
domowych. W grudniu’22 wystartowaty konsultacje dokumentacji aukcyjnej
na jedno z pasm na potrzeby sieci 5G. Telekomunikacja jest branzq, ktéra moze
aktywnie uczestniczy¢ w odbudowie Ukrainy. Przekazane w listopadzie’22 przez
Emitel S.A. silne nadajniki umozliwity przywrdcenie telewizji i radia w Chersoniu.

Telekomunikacja generuje ogromne zapotrzebowanie na energie elektryczng,
co oznacza wzrost kosztow i konieczno$¢ (bardzo kosztownych) inwestycji
w podnoszenie efektywno$ci  energetycznej. Telekomy, dgzgc do petnej
neutralno$ci  klimatycznej, podpisujq kontrakty na dostawy lub inwestujq
we wiasng produkcje czystej energii (m.in. Cyfrowy Polsat planuje przeznaczyc
ok. 4 mld zt na produkcje energii elektrycznej z Igdowych farm wiatrowych).

W 4q22 oczekujemy nieznacznego wzrostu rynku; fgczne przychody branzy
w 2022 mogq byé nieznacznie niisze niz rok wcze$niej. Najwiekszym
wyzwaniem dla firm telekomunikacyjnych bedq rosnqce koszty energii.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22
ROS Stopa zysku netto 21,4 75 9,0
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu whasnego 25,5 23,4 8,7
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 1,92 1,52 1,56
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,84 1,44 1,46
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 9 10 12
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 82 87 82
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 49 49 46
DR Wspétczynnik dtugu 0,51 0,54 0,52
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,15 1,07 1,09
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 35 . 37
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 42 44 43
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PKD 62. Dziatalno$¢ zw. z oprogramowaniem i informatykq

e W 3q22 wzrost rynku ustug informatycznych. Przychody wyzsze o 29,2% r/r,

co przy wolniej rosngcych kosztach +27,8% r/r, przetozyto sie na lepszy
wynik finansowy (1,23 mld zt vs 0,91 mld zt w 2q22 i 0,80 mld zt w 3q21;
wykres). Dobre wyniki wspierajq rozwoj branzy - w 3q22 firmy zwiekszyty
zatrudnienie o ponad 3 tys. osob.

Ostatnie lata to wzmochnienie i przyspieszenie wielu trendéw cyfrowych. Coraz
wiecej segmentéw gospodarki generuje popyt na nowe ustugi informatyczne
(m.in.: autonomiczne pojazdy, czy inteligentne domy); podobnie jak regulacje
prawne, np. powszechny obowigzek raportowania niefinansowego, ktory obejmie
nawet lokalnych przedsiebiorcoéw. Szybko rosnie segment ustug chmurowych
pozwalajgcych elastycznie reagowaé na zmieniajgce sie wymagania rynkowe.

Przemyst kontynuuje cyfrowq transformacje i zwieksza wydatki na ustugi IT
(w 3922 wzrost o pond 21% r/r). Mimo, ze kryzys gospodarczy zazwyczaj
oznacza ograniczanie inwestycji, to akurat w przypadku ustug IT spowolnienie
jest dobrym czasem na innowacyjnos$¢, optymalizacje i automatyzacje.

Coraz bardziej ztozone rozwiqzania informatyczne oferowane klientom oraz
bardzo wysokiej jakosSci kadry przektadajg sie na silng marke polskiego
sektora, zaréwno w kraju jak i na arenie miedzynarodowej; w 3q22 udziat
sprzedazy eksportowej w przychodach wzrést do 46,7% (+3,5pp r/r; tabela).

Budzet przewidziany w KPO na reformy cyfrowe to 12,5 mld zt grantéw
i 9,5 mld zt pozyczek. W ramach transformacji cyfrowej nastqpi m.in.: rozwdj
e-ustug, zapewnienie bezpieczenstwa w Internecie, a takze wyposazenie szkot
w sale informatyczne i komputery (KE pozwolita na weryfikacje wszystkich
planoéw ze wzgledu na inflacje). W 1923 ruszq tez nabory do programu FENG,
w ktérym potowa z prawie 8 mld budzetu zostanie przeznaczona na projekty
w zakresie innowacji. W tym m.in. na cyfryzacje przedsiebiorstw, jak réwniez
na dofinansowanie zielonej gospodarki, obszarow B+R, wdrozen nowych
rozwiqzan, infrastruktury B+R, internacjonalizacji oraz rozwoju kompetencji.

Wuysoki popyt na ustugi branzy IT pozwala na optymistyczng prognoze
kontynuacji wzrostu rynku (w 4q22 powinna utrzymaé sie dwucyfrowa
dynamika wzrostu przychodow, co przetozy sie na podobnie wysoki wzrost
rynku w catym 2022), zszybko rosngcym segmentem rozwigzah Bl oraz
systemow bezpieczenstwa. Gtéwnymi barierami dziatalno$ci zgtaszanymi przez
firmy informatyczne sq rosngce koszty zatrudnienia negatywnie wptywajqce na
marze oraz utrzymujqce sie problemy z pozyskaniem wykwalifikowanej kadry.
Niemniej, spowolnienie gospodarcze ostabi presje ptacowq, a duze zwolnienia
w amerykanskich przedsiebiorstwach technologicznych mogg pozwoli¢ na
zmniejszenie luki kadrowej na rynku krajowym.

Wybrane wskazniki finansowe

Wskaznik 3q 21 4q21 1q 22
ROS Stopa zysku netto .7 89 12,7
ROE Stopa rentowno$ci kapitatu whasnego 18,7 19,5 29,6
CR Wskaznik ptynnosci biezqgcej 2,40 2,34 2,29
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,32 2,27 2,21
IT Wskaznik rotacji zapasow (dni) 5 5 5
CP Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 68 71 63
PL Wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 26 31 25
DR Wspétczynnik dtugu 0,37 0,39 0,40
WP Pokrycie majqtku trwatego kapitatem statym 1,67 1,61 1,64
E/GS Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogotem 43,2 43,5 48,2
Liczba jednostek gospodarczych ogotem 383 393 423
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Zatgcznik: Definicje wskaznikow

ROS - zysk netto (strata netto)

Stopa zysku netto (wskaznik rentownosci netto sprzedazy) przychody netto

ROE k netto x A*

Stopa rentowno$ci kapitatu wtasnego = w X

(wskaznik rentownosci kapitatu) kapitat whasny

CR - majatek obrotowy

Wskaznik ptynnoSci biezqcej zobowigzania krotkoterminowe

OR - majgtek obrotowy - zapasy
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (szybki) zobowiqgzania 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 ogdtem
Wspotczynnik dtugu (wskaznik zadtuzenia aktywow) aktywa catkowite

wpP - kapitat wiasny + zobowigzania dtugoterminowe
Wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym majqtek trwaty

sprzedaz eksportowa
= przychody ogétem

E/GS
Udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ogétem

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

Objasnienie znakéw umownych: 1) kropka () oznacza brak danych, w tym zwigzany z zapisami ustawy o tajemnicy statystycznej
(nieudostepnianie 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 rosnqgcej wartosci wskaznika. Nastepnie z tak
uporzqdkowanego zbioru wybiera sie 9 granicznych warto$ci wskaznika (decyli), ktore dzielg zbior przedsigbiorstw na 10 grup (po 10%
kazda). Grupe 10% przedsiebiorstw wyznaczonq przez pierwszy decyl (D1) mozna uzna¢ za najgorszg w badanym zbiorze (w odniesieniu do
wskaznikoéw rentownosci, ptynnosci, pokrycia majgtku trwatego kapitatem statym, wskaznika pokrycia obstugi odsetek, udziatu sprzedazy
eksportowej w przychodach) lub najlepszq (w odniesieniu do wskaznika zadtuzenia, cyklu rotacji zapaséw, nalezno$ci i zobowigzan).

Decyl pigty (D5) wyznacza mediane, czyli warto$¢ $rodkowq, dzielqcq zbior przedsiebiorstw w taki sposdb, Ze ich pierwsza potowa osigga
wartos$ci nizsze od D5, a druga potowa wartosci wyzsze od D5, decyl pigty to dane dla przecietnego przedsiebiorstwa.

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

O ile nie zaznaczono inaczej, zrédtem informacji do ilustracji graficznej w raporcie jest baza danych PONT Info GOSPODARKA
(na podstawie danych GUS).
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl
Michat Kolesnikow (kierownik) michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Aleksandra Balkiewicz-Zerek aleksandra.balkiewicz-zerek@pkobp.pl 22 52156 59
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 8188
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 521 8125
Maciej Rozkrut maciej.rozkrut@pkobp.pl 2252187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 2252181128
Zespo6t Analiz NieruchomoSci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 5215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

y @PKO_Research ﬁ ‘ gﬁr(ﬁirzum
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Materiat zatwierdzit: Michat Kolesnikow
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

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

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

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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